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RESUMO 

 

Padrões de variação nos preços das ações existiram e deixaram de existir ao longo 

dos anos no mercado de capitais. Teóricos da hipótese dos mercados eficientes 

defendem que padrões anômalos não existem e que os preços variam 

aleatoriamente. No entanto, os teóricos das finanças comportamentais defendem 

que as características das pessoas interferem na sua tomada de decisão e que 

existem padrões de comportamento que não possuem a racionalidade que é 

sustentada pelos defensores da hipótese dos mercados eficientes. Com o objetivo 

de verificar a veracidade da forma fraca da hipótese dos mercados eficientes, foram 

realizados testes estatísticos. Entre eles o de estatística Q de Box & Pierce, o teste 

aumentado de Dickey-Fuller de raiz unitária e o teste de proporção de variâncias. 

Também foram realizados testes que questionam o pensamento 

comportamentalista: uma comparação entre as empresas com os 10 melhores 

desempenhos contra as com os 10 piores desempenhos e uma análise do indicador 

do dia das bruxas no Brasil. O resultado encontrado neste trabalho é que existem de 

fato anomalias no mercado de capitais, mas é extremamente difícil tirar proveito 

delas, ou por não serem estatisticamente significantes ou porque podem deixar de 

existir a qualquer momento. 

 

Palavras-chave: Finanças comportamentais. Anomalias. Mercado de capitais. 

Mercados Eficientes.  



 

ABSTRACT 

 

Patterns of stock price variations existed and disappeared over the years in capital 

markets. Theorists in favor of the efficient markets hypothesis argue that these 

anomalies do not exist and that prices vary randomly. However, behavioral finance 

theorists argue that people’s psychological traits interfere with their decision making 

and that there are behavioral patterns that do not display the rationality advocated by 

proponents of the efficient markets hypothesis. In order to check the veracity of the 

weak form of the efficient markets hypothesis, statistical tests were performed. 

Including the Box & Pierce Q-statistic, the Dickey-Fuller unit root test and the 

variance ratio test. Some others that enquire de behavioral finance were also 

performed: a comparison between the companies with the 10 best performances 

against with the 10 worst performers and an analysis of the Halloween indicator in 

Brazil. The finding of this research demonstrate that there are indeed anomalies in 

the capital market, but it’s extremely difficult to take advantage of them, either 

because they are not statistically significant or because they can disappear at any 

moment. 

 

Keywords: Behavioral finance. Anomalies. Capital markets. Efficient Markets. 



 

LISTA DE FIGURAS 

 

Figura 1 - Negociação em excesso dos investidores. ............................................... 27 

Figura 2 - Teoria da dissonância cognitiva. ............................................................... 29 

Figura 3 - Função valor. ............................................................................................ 32 

Figura 4 - Ações perdedoras versus ações vencedoras. .......................................... 34 

Figura 5 - Desempenho do S&P 500 contra o fluxo de capital nos fundos mútuos. .. 35 

Figura 6 - Impacto das notícias nas ações. ............................................................... 41 

Figura 7 - Correlograma da VAR(t) do IBOV deflacionado ........................................ 51 

Figura 8 - Desempenho acumulado do indicador do dia das bruxas ......................... 57 

Figura 9 - Significância do efeito dia das bruxas. ...................................................... 57 

 



 

LISTA DE TABELAS 

 

Tabela 1 - Notas do GPA da universidade de Santa Clara. ...................................... 24 

Tabela 2 - Função de autocorrelação VAR(t) do IBOV deflacionado diário .............. 50 

Tabela 3 - Teste de Dickey-Fuller aumentado do logaritmo do IBOV deflacionado .. 52 

Tabela 4 - Teste de proporção do logaritmo do IBOV diário deflacionado ................ 53 

Tabela 5 - Teste empírico baseado no modelo de De Bondt e Thaler (1985). .......... 54 

Tabela 6 - Efeito dia das bruxas no mercado brasileiro. ........................................... 56 

 

 

 



 

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS  

 

BOVESPA – Bolsa de valores de São Paulo 

GPA – Grade average points 

HME – Hipótese dos mercados eficientes 

IBOV  – Índice da bolsa de valores de São Paulo 

NASDAQ - National association of securities dealers automated quotations  

 

 

 

 
 

 



 

SUMÁRIO 

 

1 INTRODUÇÃO ....................................................................................................... 12 

2 A HIPÓTESE DOS MERCADOS EFICIENTES ..................................................... 14 

2.1 A HIPÓTESE DO PASSEIO ALEATÓRIO .......................................................... 18 

3 AS FINANÇAS COMPORTAMENTAIS ................................................................. 20 

3.1 TOMADA DE DECISÃO DOS AGENTES ........................................................... 21 

3.1.1 Representatividade ........................................................................................ 22 

3.1.2 Conservadorismo ........................................................................................... 24 

3.1.3 Confiança em excesso ................................................................................... 26 

3.1.4 Ancoragem ...................................................................................................... 27 

3.1.5 Aversão à ambiguidade ................................................................................. 28 

3.1.6 Dissonância cognitiva .................................................................................... 28 

3.1.7 Ilusão de Controle .......................................................................................... 30 

3.1.8 Viés do autocontrole ...................................................................................... 30 

3.1.9 Viés da aversão a perdas ............................................................................... 31 

3.1.10 Contabilidade Mental ................................................................................... 32 

3.2 TESTES EMPÍRICOS ......................................................................................... 33 

4 CRÍTICAS À HIPÓTESE DOS MERCADOS EFICIENTES ................................... 37 

4.1 FORMAÇÃO DOS PREÇOS ............................................................................... 37 

4.2 VARIAÇÃO NOS PREÇOS ................................................................................. 38 

4.3 COMO AS INFORMAÇÕES AFETAM OS PREÇOS .......................................... 40 

4.4 RESPOSTAS ÀS CRÍTICAS ............................................................................... 41 

4.4.1 Dogs of the Dow ............................................................................................. 44 

4.4.2 O Efeito Janeiro .............................................................................................. 45 

5 UMA ILUSTRAÇÃO DO DEBATE: OS TESTES NO MERCADO BRASILEIRO .. 46 

5.1 A FORMA FRACA DA HME – TESTE EMPÍRICO .............................................. 46 

5.1.1 Estatística Q de Box & Pierce........................................................................ 47 

5.1.2 Teste aumentado de Dickey-Fuller de raiz unitária ..................................... 47 

5.1.3 Teste de proporção de variâncias................................................................. 48 

5.1.4 Resultados dos testes do passeio aleatório ................................................ 50 



 

5.2 OS 10 MELHORES CONTRA OS 10 PIORES ................................................... 53 

5.3 O INDICADOR DO DIA DAS BRUXAS ............................................................... 55 

6 CONCLUSÃO ........................................................................................................ 59 



12 

1 INTRODUÇÃO 

 

O objetivo geral do trabalho é analisar a presença de anomalias no mercado 

de capitais, as quais possuem como base teórica para sua explicação as finanças 

comportamentais. As anomalias são empregadas pelas finanças comportamentais 

como crítica à hipótese dos mercados eficientes (HME) e definidas no trabalho como 

uma alteração nos preços dos ativos de forma anormal segundo o comportamento 

esperado com base nas teorias tradicionais das finanças.  Os objetivos específicos 

incluem discutir a hipótese dos mercados eficientes, verificar as contribuições das 

finanças comportamentais para o entendimento destas anomalias, realizar uma 

análise empírica sobre o mercado de capitais brasileiro e avaliar a possibilidade de 

se obter alguma vantagem das anomalias existentes, ou seja, se é possível tirar 

proveito da anomalia para obter lucros acima da média do mercado, considerando a 

mesma exposição ao risco. 

O tema se mostra importante para os estudiosos e investidores no mercado 

de capitais brasileiro. Muitos não têm conhecimento sobre as anomalias presentes e 

acreditam que o mercado de capitais é totalmente eficiente. Além disso, a reduzida 

quantidade de literatura sobre esse assunto no Brasil torna mais lento o processo de 

aprendizagem sobre o mercado de capitais. Esse foi um dos motivos pelo qual o 

autor utilizou basicamente de literatura estrangeira para a realização do trabalho.  

O trabalho está divido em seis partes sendo a primeira esta introdução, 

seguido por três capítulos teóricos, um capítulo com testes empíricos e para finalizar 

a conclusão. Na segunda parte do trabalho é realizada uma revisão bibliográfica da 

hipótese dos mercados eficientes tendo como os principais defensores Eugene 

Fama e Burton G. Malkiel. Estes argumentam que existem três formas de eficiência 

de mercado: a forma forte, a forma semi-forte e a forma fraca. Em todas essas 

formas as informações públicas estão incorporadas nos preços, que são 

considerados a melhor forma para medir o valor de uma empresa (DAMODARAN, 

2003). Além disso, afirmam que não é possível obter desempenho acima da média 

do mercado se o risco dos ativos não for acima do risco da média do mercado. O 

passeio aleatório é um comportamento esperado se a forma fraca da HME for válida. 

Ele parte da premissa que os preços do dia corrente não são influenciados pelos 

preços passados e não influenciam os preços futuros e que os agentes tomam 

decisões racionais com base nestes preços. 
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Na terceira parte se faz uma revisão bibliográfica sobre as finanças 

comportamentais, mostrando como os indivíduos se comportam em determinadas 

situações. Nessa seção são apresentadas características das pessoas que ilustram 

como os indivíduos são menos racionais do que previsto pela HME e que servem 

como base de defesa para os autores comportamentalistas. As finanças 

comportamentais mesclam questões econômicas e psicológicas para explicar o 

comportamento dos indivíduos frente a determinadas situações. Esse 

comportamento gera determinadas tomadas de decisões que, muitas vezes, não são 

consideradas racionais de acordo com a HME. São analisadas várias características 

do comportamento das pessoas Alguns resultados que comprovam as finanças 

comportamentais são analisados no final do capítulo. Esses testes buscam mostrar 

evidências das finanças comportamentais aplicadas no mercado de capitais. 

Na quarta parte são feitas críticas aos teóricos da HME frente à formação dos 

preços no mercado de capitais, à variação dos preços e a como as informações 

afetam os preços. As críticas são respondidas pelos teóricos da HME acompanhada 

com exemplos de eventos considerados anomalias que não perduram mais nos dias 

de hoje, entre eles o Dogs of the dow e o efeito janeiro (MALKIEL, 2011). Na quinta 

parte, torna-se necessária a verificação empírica do debate com dados do mercado 

de capitais brasileiro. Aqui são replicados os testes realizados pelos teóricos da 

HME e das finanças comportamentais. São realizados testes empíricos de 

correlação serial, de raiz unitária de Dickey-Fuller e de proporção de variância para 

verificar se a HME é válida. Com o objetivo de verificar as anomalias, é replicado o 

teste de De Bondt e Thaler (1985) com dados do mercado de capitais brasileiro 

juntamente com a realização do teste da anomalia do dia das bruxas (BOUMAN; 

JACOBSEN, 2002). O último capítulo conclui a pesquisa.  

Por fim a conclusão do trabalho sugere que os mercados não são totalmente 

eficientes como expõem os defensores da HME, mas existe uma grande dificuldade 

para se explorar as anomalias ou ineficiências. Isso ocorre em função dos custos 

indiretos de transação, que são de difícil mensuração em testes empíricos, ou por 

expectativas que a anomalia continuará existindo, dado que muitas delas não 

possuem, aparentemente, uma explicação racional para estarem presentes no 

mercado de capitais. 
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2 A HIPÓTESE DOS MERCADOS EFICIENTES  

 

Nesse capítulo é abordada a hipótese dos mercados eficientes, defendida por 

Burton G. Malkiel e Eugene Fama. De acordo com Fama (1998), podemos dizer que 

o mercado é eficiente quando ele reflete totalmente toda a informação disponível nos 

preços dos ativos. A teoria afirma que a habilidade do investidor obter retornos em 

excesso está relacionada com a velocidade e com a eficiência do mercado absorver 

informações. O mercado é visto como eficiente quando investidores conseguem 

obter informações e mesmo assim possuem a mesma chance que outros 

investidores de obter desempenhos medianos no mercado. Isso ocorre a ponto de 

se tornar um “jogo justo”, sem que consigam obter retornos anormais de acordo com 

o risco envolvido. A teoria não diz que os investidores não conseguirão obter 

desempenho acima da média, mas sim que algumas vezes o desempenho deles 

estará acima e em outras vezes abaixo da média. Além disso, ele classifica a 

eficiência do mercado em três formas: a forma fraca, a forma semi-forte e a forma 

forte. 

A forma fraca dos mercados eficientes afirma que não existe correlação serial 

para o retorno dos ativos e que sua média é constante. Logo, a forma fraca afirma 

que os preços históricos refletem toda informação disponível e, para conseguir obter 

retornos acima da média, o investidor não pode se basear apenas nos preços 

passados dos ativos. De acordo com Poshakwale (1996), o teste de correlação serial 

é o mais utilizado para provar a forma fraca da teoria dos mercados eficientes. 

A forma semi-forte afirma que a informação pública disponível não pode ser 

utilizada para prever os preços futuros dos ativos. De acordo com Groenewold e 

Kang (1993), para testar sua validade podem ser utilizados dados econômicos como 

inflação, estoque de dinheiro, taxas de câmbio ou em dados micro como anúncio de 

companhias específicas. A inflação possui correlação com a atividade econômica 

que repercute nos preços das ações. O estoque de dinheiro está diretamente 

associado à taxa de juros do país. Se o mesmo possuir uma taxa de juros muito alta, 

o investidor questionará até que ponto o investimento em ações é mais interessante. 

A taxa de câmbio também influencia no preço das ações, porque se for esperada 

uma valorização para a moeda local, é provável que os investidores estrangeiros 

adquiram investimentos no país local, aquecendo o mercado de ações. 
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Já a forma forte consiste no argumento que não é possível obter retornos 

acima da média mesmo com informações privilegiadas, ou seja, informações que 

não estão disponíveis para todos agentes. Se os agentes atuarem fortemente com 

essas informações, negociando altas somas de dinheiro em cima delas, a 

informação será incorporada rapidamente nos preços dos ativos. Estudiosos dessa 

forma, como Chau e Vayanos (2008), utilizaram modelos de insiders monopolísticos 

para verificar se essa teoria é aplicável na prática. A conclusão que chegaram foi 

que, quando as ações estão sendo negociadas com grande volume, a informação 

dos insiders é refletida em momento quase imediato nos preços.  

De acordo com Damodaran (2003), se os mercados são eficientes, os preços 

são a melhor forma de medir o valor de uma empresa e o processo de avaliação de 

empresas, utilizado por muitos investidores, se torna uma forma plausível para 

justificar os preços. Dessa forma, os investidores não teriam como comprar ativos 

que estão valorizados acima ou abaixo do valor real ou tentar utilizar o Market 

timing, eles iriam apenas diversificar seus ativos e fazer poucas negociações. Além 

disso, ele confirma o que é dito por Fama, que o mercado ser eficiente não significa 

que o preço de mercado vai ser igual ao valor da empresa em todos os momentos, 

mas sim que a ação pode valer mais ou menos que a empresa desde que os 

desvios sejam aleatórios. Por conseguinte, se os desvios são aleatórios, não é 

possível que um grupo de investidores consiga achar ações sobrevalorizadas e 

subvalorizadas utilizando qualquer estratégia de investimentos. É possível também 

que alguns mercados sejam eficientes e outros não sejam. Isso pode ocorrer, pois 

em alguns mercados existe um alto custo de transação e baixo volume negociado. 

Dessa forma a distorção presente no preço num dado momento não compensa o 

seu custo de transação, o que faz com que aquela distorção permaneça e não seja 

corrigida. O baixo volume de negociação gera, também, a existência de um custo de 

negociação maior, uma vez que a diferença entre o preço estimado de negociação e 

o preço pago (slippage) faz com que exista um custo indireto para se negociar o 

determinado ativo. Também pode ocorrer de algum grupo específico de investidores 

ter acesso a custos diferenciados, fazendo com que tenham vantagens sobre outros. 

Uma das implicações da hipótese dos mercados eficientes é que não seria 

possível obter retornos acima da média do mercado ao utilizar uma estratégia de 
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investimento comum como, por exemplo, pesquisas de avaliação de empresas1, 

estratégias com diversificação aleatória2 e baixos custos de transação e, por final, 

estratégias em que não fosse necessário fazer negociações seriam mais lucrativas 

que negociar com alta frequência3.  

Existem algumas condições necessárias para que os mercados sejam 

eficientes, já que isso não ocorre de forma automática. De acordo com Damodaran 

(2003) é a questão concorrencial dos mercados, ou seja, os investidores estarem 

sempre buscando brechas para obterem lucros acima da média, que torna os 

mercados eficientes. A existência de algumas ineficiências que ocorrem num curto 

período de tempo faz com que os agentes busquem explorá-la e, por conseguinte, 

eliminá-la. Logo, para os ativos serem eficientes eles devem ser negociados e a 

custos baixos para que seja viável explorar essa ineficiência até que a mesma 

desapareça. 

Existem três proposições sobre a eficiência de mercado de acordo com 

Damodaran (2003): 

 

a) à medida que aumenta a facilidade de se negociarem ativos, se 

torna mais difícil acharem ineficiências, uma vez que as barreiras 

diminuem. Isso não quer dizer que mais ineficiências serão 

encontradas, mas que as ineficiências tendem a desaparecer quanto 

menos barreiras existirem. Um exemplo dessa questão é quando as 

ações possuem um preço mais baixo, que permite que mais 

investidores possam negociar um ativo. Uma ação com preço de 

1.000,00 por ação inviabiliza pequenos investidores de negociá-la, o 

que cria uma barreira; 

b) com o aumento dos preços de transação e dos preços da 

informação, a probabilidade de se achar algo fora do seu preço 

“justo” aumenta. Os custos de transação e de informação mudam de 

acordo com os mercados. Isso ocorre porque empresas menores 

geralmente são menos observadas por analistas, fazendo com que 

                                                
1
 Métodos baseados em análise fundamentalista e valuation. 

2
 Diversificação aleatória de ativos, ou seja, a escolha dos ativos pode ser feita por um método 

aleatório. 
3
 Negociar em alta frequência aumenta os custos de transação e o custo slippage. Dessa forma, uma 
vez que os custos são mais altos, a rentabilidade irá diminuir e também as chances de obter 
desempenho acima da média do mercado.  
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existam menos recomendações e interesse sobre o ativo e, portanto, 

sejam negociadas em bolsas mais caras e menos líquidas. Por 

terem menor liquidez, o spread4 entre a melhor oferta de compra e a 

melhor oferta de venda aumenta, o que gera maiores custos para 

transacionar o papel; 

c) a velocidade de correção da ineficiência está relacionada com a 

facilidade que os outros investidores têm para tirar proveito dela. Se 

poucos investidores tiverem habilidade para diminuir essa 

ineficiência, ela demorará mais tempo para desaparecer. Supondo 

que exista um retorno em excesso das ações devido a um 

desdobramento5 que ocorre na ação. Como as empresas divulgam 

publicamente quando as ações sofrem desdobramento, é pouco 

provável que essa oportunidade de lucro acima da média persista 

por muito tempo, uma vez que os agentes irão tentar tirar proveito da 

situação, fazendo com que essa distorção desapareça ao longo do 

tempo. Isso é diferente dos retornos em excesso feitos por fundos de 

arbitragem, que precisam de informação de forma rápida e precisa. 

No entanto, até mesmo para esses arbitradores as ineficiências 

tendem a desaparecer por mais baixo que sejam seus custos e 

velocidade de execução. 

 

Malkiel (2003) reitera a questão de que os preços dos ativos não são sempre 

perfeitos. A maior prova disso são as distorções de preços ocorridas no final de 1999 

e no começo dos anos 2000 nas ações relacionadas ao setor de tecnologia que 

desencadearam a bolha da bolsa de National Association of Securities Dealers 

Automated Quotations (NASDAQ). Mesmo nesses momentos, o mercado não 

permite ganhos acima da média se o risco não está acima da média. Ele reitera que 

as mudanças que afetam os ganhos das ações são imprevisíveis a ponto de até a 

própria empresa ter dificuldade de prever seus ganhos. Houve uma falha, nos anos 

90, em função dos analistas preverem o impacto que a competição e desregulação 

                                                
4
 Diferença de preços entre a melhor oferta de compra e a melhor oferta de venda. 

5
 Ocorre quando a empresa aumenta o número de ações e seu preço cai pela metade. Exemplo: um 
investidor possui 100 ações a um preço de 10 reais. Após um desdobramento de dois para um ele 
passa a obter 200 ações a um preço de 5 reais.  
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teriam sobre a redução dos lucros de alguns setores como telefonia e energia 

elétrica. 

 

2.1 A HIPÓTESE DO PASSEIO ALEATÓRIO 

 

O passeio aleatório tem como base a hipótese de que os investidores são 

racionais, não viesados e possuem uma quantidade de informação em um 

determinado momento. A partir disso, baseados em suas expectativas, estimam o 

valor de uma empresa. Essas expectativas os tornam às vezes otimistas e em outras 

vezes pessimistas em relação ao preço das empresas. De acordo com Damodaran 

(2003), os preços dos ativos só irão mudar se novas informações surgirem.  

Para Burton G. Malkiel (2011) o passeio aleatório é a base para a hipótese 

dos mercados eficientes, pois, de acordo com ela, não existe dependência dos 

preços de hoje em relação aos preços passados dos ativos. Os preços de hoje não 

podem ser utilizados para prever os preços de amanhã ou de qualquer outro dia, ou 

seja, existe independência serial. Além disso, a teoria do passeio aleatório afirma 

que as novas informações são incorporadas rapidamente aos preços dos ativos e 

que os retornos excessivos não podem existir observando tendências ou 

descobrindo novas informações. Para ser mais preciso, um animal qualquer poderia 

selecionar ativos de forma tão bem quanto um gestor profissional. No livro A 

Random Wall Down Wall Street, o autor utiliza o exemplo do chimpanzé vendado 

(MALKIEL, 2011, p.19, tradução nossa): 

“[...] o mercado precifica as ações tão eficientemente que chimpanzés 

vendados jogando dardos no jornal de wall street podem selecionar carteiras que 

desempenhem tão bem quando as geridas por profissionais.”6 

De acordo com Benjamim Graham e David L. Dodd (1965) o mercado de 

ações no curto prazo é muito imprevisível, pois as empresas não estão corretamente 

precificadas e acaba, portanto, sendo um sistema de votação. Para Graham e Dodd 

(1965) podem existir ineficiências no curto prazo, de modo que as informações 

possam não ser corretamente interpretadas por todos ou distorcidas. 

Diferentemente, no longo prazo, a precificação das empresas converge ao seu valor 

                                                
6
  Do original: “[...] the market prices stocks so efficiently that a blindfolded chimpanzee throwing darts 

at the Wall Street Journal can select a portfolio that performs as well as those managed by the 
experts” (MALKIEL, 2011, p.19). 
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real, o que torna os investidores de longo prazo vitoriosos. Isso, mais uma vez, 

sinaliza como não é possível tirar vantagem de padrões considerados anômalos. 

Como a maioria desses padrões documentados não foram suficientemente robustos, 

de acordo com Malkiel (2003), é pouco provável que tenham existido oportunidades 

para tirar proveito desses “momentos anômalos”. 

Para Fama, de acordo com a hipótese dos mercados eficientes (HME), os 

preços refletem toda informação disponível e, portanto, implica que as mudanças de 

preços sucessivas são independentes. Além disso, é assumido que as mudanças de 

preços se distribuem igualmente, tanto para cima quanto para baixo de acordo com 

o modelo de passeio aleatório. “Formalmente, o modelo diz qual é a informação 

habitual que as distribuições de probabilidade condicional ou marginal de uma 

variável independente são idênticas”7 (FAMA, 1970, p.386, tradução nossa). 

Logo, pode-se afirmar que de acordo com a HME não há anomalias. Para a 

HME alguns consideram alterações de preço aleatórias como anomalias quando, na 

verdade, são apenas movimentos aleatórios que possuem probabilidade de 

ocorrerem tanto positivamente quando negativamente. 

                                                
7
 Do original: “Formally, the model says which is the usual statement that the conditional and marginal 
probability distributions of an independent random variable are identical” (FAMA, 1970, p.386). 
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3 AS FINANÇAS COMPORTAMENTAIS  

 

A psicologia é o instrumento fundamental para explicar as finanças 

comportamentais. De acordo com Shefrin (2000), psicólogos tiveram resultados de 

suas pesquisas feitas nos últimos 25 anos que as emoções que determinam a 

propensão ao risco do agente dependem da esperança e do medo. A heurística8 é 

um dos aspectos psicológicos mais utilizados no estudo das finanças 

comportamentais. Ela é utilizada para explicar a representatividade, a falácia do 

jogador, a ancoragem, entre outras questões psicológicas. Shefrin (2000) utiliza um 

exemplo para explicar como isso ocorre. A pergunta feita pelo experimento foi: O 

que causa mais mortes nos EUA, homicídio ou acidente vascular cerebral? As 

pessoas respondem a essa pergunta pensando em quantas vezes já observaram 

cada um desses eventos. Se elas se lembrarem de mais homicídios, responderão 

homicídios. Essa questão é chamada de heurística da disponibilidade e se baseia na 

informação que está prontamente disponível para responder a pergunta. As 

lembranças da pessoa são levadas em conta, mas são afetadas fortemente pela 

mídia que, por exemplo, pode afetar suas memórias sobre eventos ocorridos. Se 

muitas notícias sobre homicídios aparecerem frequentemente nas notícias, o 

indivíduo terá sua resposta viesada. 

Da mesma forma ocorre no mercado de ações. A heurística da disponibilidade 

afeta o comportamento dos indivíduos. Logo, os investidores tendem a comprar as 

ações mais comentadas na mídia e tendem a vender os ativos mais rejeitados por 

ela. O comportamento dos agentes acontece muito mais por um efeito de manada 

do que propriamente por aspectos racionais, conforme descrito no exemplo acima. 

Isso ocorre, muitas vezes, por falta de informação das pessoas que optam, portanto, 

por seguir a mídia e o público em geral na tomada de decisão. 

As finanças comportamentais partem do pressuposto que os agentes 

econômicos não são racionais9. Isso ocorre, uma vez que muitos investidores 

reagem a informações, consideradas irrelevantes, ofertando ou demandando mais 

ativos de acordo com Shleifer (2000). Outros investidores seguem “gurus”, não 

diversificam seus investimentos, vendem seus ativos com um lucro baixo e 

permanecem com suas posições perdedoras. Alguns agentes seguem padrões de 

                                                
8
 É o mecanismo que envolve a nossa mente para solucionar problemas. 

9
 De acordo como definido pela teoria neoclássica. 
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preços baseados na análise técnica e análise fundamentalista, que possuem fatores 

subjetivos para análise. 

Para Thaler (2005) a racionalidade é suportada por dois pilares: que os 

agentes estão constantemente recebendo informações novas e que eles atualizam 

suas crenças corretamente conforme a lei de Bayes: após absorverem as 

informações e de acordo com as crenças que possuem, tomam decisões 

consideradas aceitáveis de acordo com a utilidade esperada subjetiva de Savage10.  

 

3.1 TOMADA DE DECISÃO DOS AGENTES 

 

De acordo com Kahneman e Riepe (1998) os investidores não optam pelo 

caminho mais lógico para a tomada de decisão devido a três fatores: 

 

a) suas atitudes frente ao risco: os investidores possuem uma 

assimetria às perdas e aos ganhos, ou seja, perder 3% abala muito 

mais o investidor do que o ganho de 3% traz de felicidade; 

b)  as formações de expectativas não são Bayesianas; 

c)  há dificuldade para tomar decisões de acordo com os problemas, 

pois a intuição não é boa para questões probabilísticas de acordo 

com Kahneman (2011). 

 

Shleifer (2000) argumenta que os investidores violam a regra de Bayes e 

outras questões das teorias de probabilidade em suas previsões. Isso ocorre porque 

esses agentes preveem o futuro olhando para o passado e pensando o quanto os 

eventos ocorridos foram importantes para si. Logo, os indivíduos tomam decisões 

diferentes, visto que os eventos ocorridos impactaram-nos de forma diferente. Ao 

escolher a forma de alocação de uma carteira, por exemplo, se o desempenho das 

ações nos últimos anos foi muito maior que o desempenho dos títulos de renda fixa, 

é muito provável que os investidores aloquem a maior parte do seu dinheiro nas 

ações, uma vez que são influenciados pelos rendimentos passados delas.  

                                                
10

 A curvatura da função utilidade de um indivíduo varia de acordo com o quanto de riqueza que ele 
possui. Pessoas com menos riqueza tendem a ser propensos ao risco e pessoas com mais riqueza 
tendem a ser avessos ao risco. Isso explica porque muitas pessoas apostam  na loteria. 
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A decisão dos investidores é tomada de acordo com o comportamento de 

manada, pois eles tendem a vender e comprar as mesmas ações no mesmo período 

de tempo de acordo com Shleifer (2000). Além disso, isso ocorre também com os 

gerenciadores profissionais de dinheiro, por estarem eles também sujeitos a 

questões comportamentais. Até as escolhas destes agentes profissionais são 

instigantes, já que muitos compõem seu portfolio de forma semelhante ao seu 

benchmark11 para evitar obter um desempenho pior que ele. 

A forma como os agentes tomam suas decisões mostra que eles possuem 

confiança em excesso, conforme algumas evidências que afirmam que as pessoas 

são muito confiantes em seus julgamentos. De acordo com Fischhoff, Slovic e 

Lichtenstein (1977) as pessoas acreditam que eventos que são certos de ocorrer 

ocorrem em torno de 80% do tempo e eventos que são impossíveis de ocorrer 

ocorrem em torno de 20% do tempo, mostrando que os indivíduos não são muito 

bons em questões de probabilidade. Além disso, as pessoas possuem avaliações 

não realistas sobre as suas habilidades reais de acordo com Weinstein (1980), já 

que mais de 90% das pessoas que foram entrevistadas sobre a sua habilidade de 

dirigir acharam que possuem uma habilidade acima da média. 

 

3.1.1 Representatividade 

 

Kahneman e Tversky (1974) mostram que existe um viés na tomada da 

decisão de muitas pessoas devido a algo que chamam de representatividade12. Essa 

questão assume que se um objeto A pertence a um objeto B, os agentes tentam 

verificar o quanto que A interfere em B. Exemplo: “João é um banqueiro” (afirmação 

A). “João é um banqueiro e faz parte de um movimento socialista” (afirmação B). 

Algumas pessoas acham que o fato de ele ser banqueiro o leva a ser socialista, 

quando na verdade não existe uma relação entre essas duas características de 

João. Alguns indivíduos acham que, ao jogar uma moeda não viciada dez vezes e o 

resultado for cinco caras e cinco coroas e ao jogar a mesma moeda 1000 vezes e o 

resultado forem 500 caras e 500 coroas, a segunda moeda é mais confiável quando 

na verdade em ambas as moedas a probabilidade de cair cara ou coroa é a mesma. 

                                                
11

 É uma forma de comprar os resultados obtidos em seus fundos com um índice de referência. No 
geral, para ações no mercado brasileiro é utilizado como benchmark o índice da bolsa de valores de 
São Paulo.  

12
 Representatividade se refere a julgamentos baseados em estereótipos, segundo Shefrin (2000). 
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A questão de escolha em que fundo investir também afeta a opinião dos 

investidores, uma vez que acreditam que um analista que escolhe três ações que 

tiveram um bom desempenho é talentoso. Essa questão também leva ao fato das 

pessoas acreditarem estar com o “pé quente”. Ao assistirem partidas de algum 

esporte como futebol, tênis, entre outros, a pessoa acredita, que quando um jogador 

pontua várias vezes seguido, a sorte irá ajuda-lo a pontuar de novo (seja um gol no 

futebol ou um ponto no tênis). Essa propriedade também está presente em amostras 

pequenas e é conhecida como a “lei dos pequenos números” de Rabin (2002). Essa 

lei leva as pessoas a acreditarem na falácia da jogatina. De acordo com ela, quando 

os resultados de um arremesso de moeda é cara cinco vezes em sequência, por 

exemplo, os jogadores acreditam que a moeda está devendo coroas. Isso é 

explicado, pois os jogadores acreditam que até mesmo uma amostra pequena de 

lançamentos deve representar uma moeda justa e, logo, deve haver mais coroas 

como resultado. 

Shefrin (2000) utiliza um exemplo sobre um processo de admissão nas 

faculdades para explicar a representatividade. Existe um teste nos EUA chamado de 

grade points average (GPA), que serve para mensurar o desempenho acadêmico 

dos alunos. O teste foi feito com alunos que entraram na universidade de Santa 

Clara nos anos de 1990, 1991 e 1992. A média das notas do colégio dos alunos que 

entraram na faculdade e que se formaram na faculdade foi de 3,44. A média das 

notas da faculdade dos mesmos alunos foi de 3,08. Shefrin (2000) então faz uma 

pesquisa, perguntando qual deveria ser a média das notas de faculdade do GPA 

para três alunos que tiveram notas: 2,20, 3,00 e 3,80 no colégio. A resposta da 

pesquisa mostra que os indivíduos acreditam que as notas de faculdade do GPA 

desses alunos seriam, respectivamente, 2,03, 2,77 e 3,46. No entanto, os resultados 

foram, respectivamente, 2,70, 2,93 e 3,30. O mais racional seria acreditar que a 

média das notas da faculdade seria próxima da média das notas do colégio de 

acordo com Shefrin (2000). Além disso, o autor afirma que a média das notas da 

faculdade está muito mais próxima da média das notas do colégio do que as médias 

previstas, conforme a tabela 1. Os indivíduos, baseados na representatividade, 

acreditam que pessoas com altas notas no colégio terão boas notas na faculdade e 

vice e versa. No entanto, no resultado obtido, os piores alunos melhoraram as suas 

notas e os melhores alunos tiveram notas piores.  
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Tabela 1 - Notas do GPA da universidade de Santa Clara. 

 
 Notas do colégio Notas previstas da 

faculdade 

Notas atuais da 

faculdade 

 2,20 2,03 2,70 

 3,00 2,77 2,93 

 3,80 3,46 3,30 

Média 3,00 2,75 2,98 

Fonte: Shefrin (2000) 

 

Essa relação pode ser comparada aos rendimentos das ações feitas por De 

Bondt e Thaler (1985). De acordo com esses autores, as ações que tiveram 

desempenho pior nos últimos três anos tendem a ter um desempenho melhor nos 

anos seguintes, o que confirma a hipóteses de retorno à média. No entanto, não é o 

que os indivíduos acreditam devido à representatividade. 

 

3.1.2 Conservadorismo 

 

Um problema de probabilidade é apresentado por Shefrin com as seguintes 

informações (SHEFRIN, 2000, pg. 19, tradução nossa): 

 

Imagine 100 sacolas, cada uma contendo 1.000 fichas de poker. Quarenta 
sacolas contêm 700 fichas pretas e 300 fichas vermelhas. As outras 55 
sacolas contêm 300 fichas pretas e 700 fichas vermelhas. Você não 
consegue olhar dentro de cada sacola. Uma das sacolas é selecionada 
aleatoriamente pela média de um lançamento de moeda.

13
 

  

Em seguida são feitas duas perguntas a respeito do problema de acordo com 

Shefrin (2000): 

a) qual a probabilidade você daria ao evento que a sacola selecionada 

contenha fichas pretas predominantemente?; 

b) imagine que 12 fichas são retiradas, com reposição, da sacola 

selecionada. Essas 12 retiradas produzem 8 fichas pretas e 4 

vermelhas. Você usaria a nova informação sobre as retiradas das 

fichas para revisar a sua probabilidade que a sacola selecionada 

                                                
13

 Do original: “Imagine 100 book bags, each of which contains 1.000 poker chips. Fourty-five bags 
contain 700 black chips and 300 red chips. The other 55 bags contain 300 black chips and 700 red 
chips. You cannot see inside either bag. One of the bags is selected at random by means of a coin 
toss” (SHEFRIN, 2000, pg. 19). 
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contém fichas predominantemente pretas? Se sim, qual nova 

probabilidade você designaria? 

 

Esse problema pode ser aplicado ao mercado financeiro se compararmos os 

rendimentos futuros das empresas com as cores das fichas. Para fins explicativos 

será considerado que fichas pretas são rendimentos futuros bons e fichas vermelhas 

são rendimentos futuros ruins das empresas. Os indivíduos respondem a primeira 

questão, afirmando que a probabilidade seria de 45%, ou seja, as empresas teriam 

uma probabilidade de ter rendimentos futuros negativos mais altos.  

A segunda pergunta é um tanto mais difícil que a primeira, mas a resposta 

para a primeira parte dela continua 45%. As pessoas que responderam 45% acabam 

sendo conservadoras em suas respostas, pois não tem ideia de como agregar a 

nova informação para criar novas expectativas. A questão seguinte da pergunta 2 

tem como resposta mais comum 67%, pois as fichas pretas correspondem a dois 

terços das fichas totais. A resposta correta do problema é 96,04%. No entanto, as 

pessoas se mostram muito conservadoras à nova informação apresentada ao 

problema e respondem, portanto, com números muito próximos de 45% e 67%. 

Alguns indivíduos têm como resposta 75%, o que ainda é muito inferior à resposta 

correta. Isso é uma prova que os analistas de mercado não revisam suas estimativas 

baseadas em novas informações que surgem no mercado de forma apropriada, uma 

vez que não sabem atribuir o real peso a elas. 

Esse problema pode ser explicado também pela ancoragem. Conforme o 

conceito de perseverança muitos indivíduos acabam se fixando muito fortemente e 

por muito tempo a uma opinião de acordo com Shefrin (2000). Uma das evidências 

ocorre quando as pessoas evitam procurar fatos que coloquem em cheque suas 

crenças e, quando essas questões surgem, eles se tornam céticos em relação a 

elas.  

Shefrin (2000, p.18, tradução nossa) faz um questionamento para mostrar o 

excesso de confiança: 

 

O Dow Jones Industrial Average fechou 1998 em 9181. Como um índice de 
preços, o Dow não inclui dividendos reinvestidos. O se o Dow foi redefinido 
para refletir o reinvestimento de todos os dividendos desde maio de 1896, 
quando ele começou com um valor igual a 40, qual seria seu valor no final 
de 1998? Além de escrever o seu melhor palpite, também anote um palpite 
com valores baixos e um palpite com valores altos, para que você se sentir 



26 
 

90% confiante de que a verdadeira resposta estará entre os seus valores 
anotados.

14
 

 

A resposta dada ao problema é 652,230 pontos. Ao fazer essa pergunta aos 

indivíduos ninguém acerta a resposta correta, o que mostra que as pessoas não 

estão devidamente calibradas para responder corretamente. Se estivessem, 90% 

das pessoas teriam a resposta correta entre o chute dos seus menores e maiores 

valores. Além disso, Shefrin (2000) afirma que as pessoas possuem bandas 

pequenas com excesso de confiança, ou seja, os valores pequenos são muito altos 

e os valores grandes são muito pequenos, o que dificulta com que acertem com 90% 

de confiança o problema gerado.  

 

3.1.3 Confiança em excesso 

 

 Segundo Pompian (2006) os indivíduos possuem excesso de confiança, pois 

superestimam suas habilidades preditivas e a validade da informação que lhes foi 

passada. Além disso, as pessoas não são calibradas corretamente para resolver 

problemas estatísticos. Dessa forma eventos que as pessoas pensam que são 

certos de ocorrer na verdade ocorrem bem menos de 100% das vezes. Um exemplo 

disso é mostrado por Kahneman (GRADILONE, 2003)15 em suas pesquisas sobre 

quão habilidosa a pessoa é para dirigir seu carro. A média das notas que os 

indivíduos atribuem a si para descrever sua habilidade na direção fica entre 8,5 e 9.  

 Quando os investidores possuem excesso de confiança a cerca de seus 

investimentos, eles acabam ficando cegos frente a informações negativas a respeito 

dos seus ativos selecionados. Esse excesso de confiança também pode levar o 

investidor a negociar ações demais no mercado, por acreditar que está tomando 

decisões corretas. No entanto, Pompian (2006) mostrou que o excesso de 

negociações corrói o ganho do investidor, conforme a figura 1. Nessa figura, o eixo Y 

mostra o desempenho dos investidores e no eixo X o número de negócios 

                                                
14

 Do original: “The Dow Jones Industrial Average closed 1998 at 9181. As a price index, the Dow 
does not include reinvested dividends. If the Dow were redefined to reflect the reinvestment of all 
dividends since May 1896, when it commenced at a value of 40, what would its value have been at 
the end of 1998? In addition to writing down your best guess, also write down a low guess and a 
high guess, so that you fell 90 percent confident that the true answer will lie between you low guess 
and your high guess.” (SHEFRIN, 2000, p.18) 

15
 Documento eletrônico. Disponível em: <http://exame.abril.com.br/seu-dinheiro/noticias/nao-pense-
demais-m0048104>. 
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realizados. A barra mais escura mostra que, quando o número de negócios 

aumenta, a rentabilidade do indivíduo diminui, conforme a barra mais clara. Além 

disso, os investidores, por estarem muito confiantes, ou não buscam conhecer ou 

ignoram o risco dos seus ativos, o que gera um desempenho pior do seu portfolio. 

Dessa forma acabam tomando riscos maiores que podem tolerar, o que ocorre 

muitas vezes por falta de diversificação dos seus investimentos. 

 

Figura 1 - Negociação em excesso dos investidores.  

 

Fonte: Pompian (2006). 

 

 Os indivíduos tendem a ter um excesso de confiança tão grande que, muitas 

vezes, acabam negociando ativos quando os ganhos esperados são negativos. Essa 

situação se assemelha a jogadores de cassino que perder dinheiro ou por não saber 

que estão estatisticamente em desvantagem, ou por acharem que estão confiantes 

no dia. Pompian (2006) mostra que os homens, em geral, são mais confiantes que 

as mulheres e tendem a ter resultados piores nas suas negociações do que elas.  

 

3.1.4 Ancoragem 

 

A ancoragem, definida por Kahneman e Tversky (1974), supõe que as 

pessoas formam suas estimativas baseadas num valor inicial e que elas acabam se 

“ancorando” a esse valor, ou seja, suas estimativas não tendem a fugir muito dele, 

mesmo com o surgimento de novos acontecimentos que mudem todo o problema 

em discussão. Quando são apresentados problemas a essas pessoas, elas estão 



28 
 

ancoradas ao valor inicial e ajustam, portanto, suas expectativas de forma 

insuficiente. Dessa forma a nova aproximação de valor que elas devem ter, baseada 

na nova informação, acaba tendo viés em relação ao valor ancorado.  

De acordo com Pompian (2006), ao questionar uma pessoa se a população 

do Canadá é maior ou menor que 20 milhões, o indivíduo responderá ou um valor 

acima ou um valor abaixo de 20 milhões. Se em seguida perguntarem qual a 

população absoluta do Canadá, é muito provável que a pessoa responda um valor 

próximo a 20 milhões, uma vez que ela fica ancorada ao valor inicial. No mercado 

financeiro ocorrem casos das pessoas se ancorarem a um valor ou pontuação de um 

ativo. Dessa forma, quando os preços passam a ser negociados acima desse ponto, 

os indivíduos se perguntam se o preço está caro ou barato. Esse questionamento 

aumenta quando surgem novas informações no mercado. 

 

3.1.5 Aversão à ambiguidade 

 

A aversão à ambiguidade ocorre porque as pessoas hesitam em “apostar” em 

situações nas quais a probabilidade é incerta ou ambígua. Shefrin (2000) faz 

menção à aversão à ambiguidade citando uma situação: Quando se oferece a um 

indivíduo a opção de poder escolher entre 1000 dólares garantidos ou chances 

iguais de ganhar 2000 dólares ou zero dólares (chance de 50% para 2000 e 50% 

para 0), as pessoas optam pela primeira opção em maior parte. No entanto, existem 

situações onde a probabilidade de ganhar é desconhecida, fazendo com que 

pessoas que apostaram quando as probabilidades de ganhar 2 000 ou 0 eram as 

mesmas, acabam preferindo receber os 1000 dólares garantidos.  

 

3.1.6 Dissonância cognitiva 

 

No geral as pessoas possuem crenças sobre um determinado assunto. 

Quando surgem novas informações que colocam em cheque suas crenças, os 

indivíduos sentem certo desconforto que é explicado por um fenômeno psicológico 

chamado de dissonância16 cognitiva17, conforme Pompian (2006). Um indivíduo pode 

                                                
16

 Sinônimos de desequilíbrio. 
17

 Cognitiva, na psicologia, representa atitudes, emoções, crenças ou valores (POMPIAN, 2006, p. 
83). Também mede a capacidade de conhecimento. 
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resolver comprar um tênis de uma marca X por acreditar que é o melhor disponível 

no mercado. Ao surgir uma informação nova que afete os valores da pessoa – surge 

um tênis da marca Y que se mostra melhor e mais barato que o da marca X – a 

pessoa sente um desconforto, pois a faz pensar que ela não comprou o tênis mais 

adequado. Dessa forma as pessoas se apegam a informações boas sobre o produto 

da marca X em relação ao da marca Y para não sentirem desconforto de terem 

comprado um produto pior ou inferior. 

A figura 2 descreve a situação em um formato de diagrama. Primeiro as 

pessoas possuem crenças e praticam ações de acordo com elas. Quando há uma 

inconsistência entre as crenças e a ação, surge uma dissonância. Essa dissonância 

pode fazer com que o indivíduo mude a sua crença, mude a sua ação ou mude a 

sua percepção da sua ação. Após isso, sua dissonância tenderá a diminuir. 

 

Figura 2 - Teoria da dissonância cognitiva.  

 

Fonte: Pompian (2006). 

 

No geral, as pessoas tomam atitudes longe de serem racionais, de acordo 

com os psicólogos, para manter suas crenças autoafirmadas e para se sentirem 

psicologicamente equilibrados. Com o objetivo de evitar a dissonância, existem dois 

aspectos referentes à tomada de decisão. A percepção seletiva ocorre quando 

indivíduos escolhem ver o que querem para não haver inconsistência com as suas 

crenças. A realidade passa a ser vista de forma incompleta e não precisa. O 

segundo aspecto é a tomada de decisão seletiva, ou seja, quando os indivíduos 

precisam tomar uma decisão que irá contra as suas crenças, ele tentam buscar 

alternativas mesmo que o custo para elas seja extremamente alto. As pessoas 



30 
 

reforçam decisões que já tomaram mesmo que elas não sejam a melhor opção 

racional para resolver determinada situação. 

 

3.1.7 Ilusão de Controle 

 

Segundo Pompian (2006), a ilusão de controle existe porque os indivíduos 

acreditam que podem controlar ou influenciar eventos futuros quando na verdade 

eles não possuem essa capacidade. O cassino é um lugar onde isso ocorre com 

muita frequência, uma vez que os jogadores apostam e acreditam que ao lançar os 

dados de forma diferente, por exemplo, irão influenciar no resultado do lançamento. 

Quando é fornecido ao indivíduo a possibilidade de escolher determinados números, 

como ocorre ao jogar na loteria, estes ficam mais confiantes em relação a sua 

escolha e pagam, portanto, valores mais altos por terem a opção de poderem 

escolher seus números. No momento que o indivíduo pode escolher o número, é 

criada uma falsa ilusão de controle, já que o controle falso passa a ele uma 

confiança de poder prever os resultados com maior exatidão. Um exemplo de uma 

situação sobre a ilusão de controle é citada: (POMPIAN, 2006, p. 112, tradução 

nossa): 

 

Em uma pequena cidade chamada Smallville, um homem marcha para a 
praça da cidade todo o dia as 18h carregando uma bandeira quadriculada e 
um trompete. Quando o homem alcança o local designado, ele brande a 
bandeira e sopra algumas notas no trompete. Em seguida, ele retorna para 
casa para o deleite de sua família. Um policial percebe exibição diária do 
homem e, eventualmente, lhe pergunta: "O que você está fazendo?". O 
homem responde: "Mantendo os elefantes longe.". O oficial responde: "Mas 
não há nenhum elefantes em Smallville”. "Bem, então, eu estou fazendo um 
bom trabalho, não é?" Com isso, o oficial revira os olhos e ri.

18
 

 

3.1.8 Viés do autocontrole 

 

O viés de autocontrole gera uma necessidade de o indivíduo consumir um 

determinado bem no momento presente ao invés de guardar recursos para utilizar 

                                                
18

 Do original: “In a small town called Smallville, a man marches to the town square every day at 6 
P.M. carrying a checkered flag and a trumpet. When the man reaches an appointed spot, he 
brandishes the flag and blows a few notes on the trumpet. Then, he returns home to the delight of 
his family. A police officer notices the man’s daily display and eventually asks him, “What are you 
doing?” The man replies, “Keeping the elephants away.” “But there aren’t any elephants in 
Smallville,” the officer replies. “Well, then, I’m doing a fine job, aren’t I?” At this, the officer rolls his 
eyes and laughs.” (POMPIAN, 2006, p. 112). 
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no futuro. É possível verificar essa característica em situações de parcelamento de 

compras ou impostos que não ocorrem incidência de juros. Pompian (2006, p. 150) 

utiliza um exemplo de um indivíduo que pode pagar 300 dólares mensais por 12 

meses para pagar os impostos ou 3600 dólares no final dos 12 meses. 

Racionalmente a segunda opção é mais interessante, uma vez que a pessoa pode 

guardar o dinheiro e fazer com que ele tenha rendimentos em alguma aplicação. No 

entanto, grande parte dos indivíduos opta pela segunda por não possuírem 

autocontrole suficiente para poupar esse dinheiro, ou seja, eles teriam uma tentação 

muito grande para gastá-lo em algum produto ou serviço.  

No exemplo citado, podemos verificar que o autocontrole é um conflito de 

interesses entre os desejos momentâneos e a questão racional do indivíduo em 

alcançar determinados objetivos. Não só no quesito financeiro isso está presente, 

mas também quando as pessoas buscam metas para sua vida pessoal. Um 

indivíduo que quer emagrecer, por exemplo, terá a tentação de comer algo que 

esteja fora do indicado para a sua dieta se a sua tentação for muito grande. Logo, o 

autocontrole mostra que as pessoas tentam, em muitas vezes, auto-sabotar seus 

objetivos de longo prazo para satisfazer prazeres de curto prazo. 

 

3.1.9 Viés da aversão a perdas 

 

 O viés da aversão a perdas mostra que as pessoas possuem uma 

preocupação maior em tentar evitar perdas do que em obter ganhos de acordo com 

Kahneman e Tversky, que expuseram essa questão em 1979. Segundo Pompian 

(2006) vários estudos sobre a aversão a perdas mostraram que as pessoas 

precisam de um ganho de duas vezes maior que o valor da perda para ter motivação 

a aceita-la, ou seja, para aceitar uma perda de 1% o indivíduo deve ter a 

possibilidade de ganhar no mínimo 2%. Esse viés faz com que as pessoas não 

consigam, em algumas vezes, desfrutar dos ganhos de um investimento. Baseado 

nesse fato foi inventado um termo “get-even-itis”19 que sugere que, quando os 

indivíduos estão em pânico, eles esperam por muito tempo para que o investimento 

saia da zona de prejuízo, uma vez que não querem aceitar aquela perda.  

                                                
19

 Pompian (2006, p. 208) 
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No entanto, o contrário ocorre quando os investimentos estão gerando lucros. 

Quando isso ocorre, os indivíduos vendem rápido demais seus ativos com receio de 

que eles possam desvalorizar e ficarem em uma zona de prejuízo. Resumindo, os 

investidores acabam optando por ficar com ativos que estão no prejuízo, com a 

esperança de que eles voltem a dar lucro, e vendem demasiadamente rápido os 

ativos que estão dando lucro, com medo de que eles passem a dar prejuízo. 

A figura 3 demonstra como é o gráfico da aversão ao risco. No eixo x, a 

esquerda estão as perdas e a direita estão os ganhos. No eixo y, está o valor que 

aquilo representa para o indivíduo. Conforme o gráfico essa função é assimétrica, ou 

seja, 1% de perda para o indivíduo representa um valor negativo muito maior que 

1% de ganho representa em valores positivos. 

 

Figura 3 - Função valor. 

 

Fonte: Pompian (2006). 

 

3.1.10 Contabilidade Mental 

 

A contabilidade mental se refere ao processo em que as pessoas memorizam 

fatos econômicos ou contas sobre seus ativos mentalmente, algo que vai totalmente 

contra a racionalidade, uma vez que esse método de contabilidade mental faz com 

que o indivíduo esteja sujeito a interferências subjetivas de acordo com Pompian 

(2006). Thaler (2004) fez um teste em que deu 30 dólares aos indivíduos e a escolha 

de além de ganhar os 30 dólares, ter a possibilidade de apostar num lançamento de 

moeda que, se ganhassem, iria adicionar 9 dólares aos 30 recebidos inicialmente, 
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mas se perdessem iria subtrair 9 dólares dos 30 recebidos. Segundo Pompian 

(2006), setenta por cento das pessoas aceitaram apostar na moeda, pois 

consideravam os 30 dólares como um dinheiro achado.  

Em seguida foi apresentado a um segundo grupo de pessoas um problema 

diferente. A nova situação dava a possibilidade de o indivíduo apostar no 

lançamento de uma moeda em que ele iria receber 39 dólares se ganhasse e, se 

perdesse, iria receber 21 dólares. Além dessa possibilidade, ele pode optar por ir 

embora com 30 dólares. As pessoas submetidas ao segundo teste reagiram de 

maneira diferente das submetidas ao primeiro, uma vez que apenas 34 por cento 

das pessoas optaram por apostar no lançamento da moeda. Isso mostra como a 

contabilidade mental não é racional, pois as pessoas justificam escolhas que 

parecem tentadoras com explicações emocionais. Em termos matemáticos o valor 

esperado20 das duas situações é o mesmo. 

 

3.2 TESTES EMPÍRICOS 

 

De acordo com Shiller (1989) em seu trabalho sobre volatilidade, os preços do 

mercado de ações são mais voláteis que os modelos de desconto de fluxo de caixa 

poderiam prever. Da mesma forma, De Bondt e Thaler (1985) fizeram um estudo 

comparando o desempenho de dois grupos de empresas: as que desempenharam 

melhor nos últimos cinco anos desde 1933 e as que desempenharam pior nos 

últimos cinco anos desde 1933. Após isso, verificaram como ambas as carteiras de 

ações se comportaram nos próximos três anos. A figura 4 mostra o resultado obtido 

por esse teste: 

                                                
20

 Valor esperado é a soma das probabilidades dos eventos ocorrerem, multiplicada pelos seus 
respectivos valores. 
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Figura 4 - Ações perdedoras versus ações vencedoras. 

 

Fonte: Shleifer (2000). 

 

Podemos observar que as ações que desempenharam pior nos últimos 5 

anos tiveram melhor desempenho nos 3 anos seguintes em relação as que 

desempenharam melhor nos últimos 5 anos. Esse maior retorno não pode ser 

explicado pelo maior risco, ao menos de acordo com o modelo CAPM21. Uma 

explicação para esse evento, de acordo com De Bondt e Thaler (1985), é que as 

ações perdedoras ficaram extremamente baratas, fazendo com que tivessem um 

melhor desempenho nos períodos seguintes e as ações vencedoras ficaram 

demasiadamente caras o que gerou um desempenho menor nos cinco anos 

seguintes. Esse fato está de acordo com a teoria comportamental, uma vez que 

empresas perdedoras tiveram vários anos de notícias ruins, o que faz com que 

acabem sendo subvalorizada pelos investidores, já que estes tomam suas decisões 

baseadas em eventos passados. O inverso ocorre com as empresas vencedoras.  

Esse fato reforça o estudo feito por Jedadeesh e Titman (1993), que mostra 

uma relação da movimentação dos últimos seis a doze meses com a movimentação 

futura dos ativos no curto prazo, já que as evidências de De Bondt e Thaler (1985) 

mostram que o contrário ocorre num prazo maior. Siegel (2008) realizou uma 

comparação mostrando que o rendimento das ações em janeiro foi maior em ações 

de menor porte do que de grande porte. Para complementar isso, não existem 

evidências, utilizando métodos padrões de risco como o desvio padrão, que 

comprovem que as ações de menor porte possuem um risco maior em janeiro. 

                                                
21

 É um modelo utilizado para verificar a taxa de retorno apropriada de um ativo, de acordo com o 
risco não diversificável dele. O beta representa a sensibilidade ao risco não diversificável. 
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Há outras evidências mais recentes. A irracionalidade dos agentes parece 

estar presente e pode ser identificada de acordo com a figura 5, que mostra o 

desempenho do índice S&P 500 contra o fluxo de dinheiro líquido dos fundos, ou 

seja, a diferença do valor aplicado e do valor resgatado dos fundos mútuos dos 

EUA. 

 

Figura 5 - Desempenho do S&P 500 contra o fluxo de capital nos fundos mútuos. 

 

Fonte: BlackRock (2013)
22

. 

 

Fica claro que na crise financeira de 2008, no momento de pânico nos 

mercados mundiais, os indivíduos liquidaram suas posições quando, na verdade, 

existia uma grande oportunidade de comprar ativos a preços próximos a valores de 

2002. Uma hipótese para explicar esse fato é que o desempenho passado do S&P 

500 influencia no fluxo de aplicação nos fundos mútuos, uma vez que fundos que 

tiveram um bom resultado nos últimos meses chamam mais atenção do investidor. 

Se o desempenho passado influencia a decisão presente, então isto levanta dúvidas 

sobre a HME e reforça a abordagem comportamentalista. Logo, o mau desempenho 

dos fundos é reforçado pela retirada de dinheiro dos investidores. Outra hipótese é 

que gestores são obrigados a respeitar limites de perda, o que pode gerar um fluxo 

                                                
22

 Documento eletrônico. Disponível em: <https://www2.blackrock.com/us/financial-
professionals/market-insight/chart-of-the-week/chasing-negative-performance>.  
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negativo no período destacado na figura 5. Esse fato demonstra que o 

comportamento dos investidores é também determinado por regras e instituições, o 

que dificulta o teste das diferentes teorias. 
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4 CRÍTICAS À HIPÓTESE DOS MERCADOS EFICIENTES 

 

Nessa seção são abordadas as críticas feitas à hipótese dos mercados 

eficientes. São discutidos autores como De Bondt, Thaler, Shleifer, Lakonishok, 

Vishny, entre outros que utilizam argumentos teóricos e/ou encontrados em teste 

empíricos que contestam a teoria dos mercados eficientes.  

A hipótese dos mercados eficientes foi predominante por aproximadamente 

30 anos para explicar fenômenos do mercado financeiro como, por exemplo, a 

formação de preços. De acordo com a HME, os preços refletem as informações 

disponíveis e, portanto, não é possível tirar vantagem em relação aos outros 

investidores se forem utilizados como métodos para isso os preços passados e 

informações públicas. No entanto, essas premissas foram colocadas em cheque à 

medida que o conhecimento sobre a mente humana, principalmente a psicologia, foi 

evoluindo em conjunto com as teorias econômicas. Essa combinação gerou um 

ramo chamado de finanças comportamentais. Além disso, mostra que em muitas 

situações estão longe de serem racionais questionando, assim, os pressupostos da 

HME e a sua forma de explicar os mercados.  

 

4.1 FORMAÇÃO DOS PREÇOS 

 

Após alguns anos, com o desenvolvimento da tecnologia e com o aumento da 

facilidade em praticar testes empíricos, a hipótese dos mercados eficientes passou a 

ser contestada por alguns estatísticos, economistas, entre outros. Para explicar os 

preços estes utilizaram a teoria comportamental, baseando-se em autores como 

Kahneman e Tversky.  

Conforme os postulados da HME, os agentes são totalmente racionais, o que 

faz com que o preço dos ativos seja uma consequência dos descontos das somas 

de fluxo de caixa esperados. Além disso, de acordo com a HME, não existe 

estratégia de investimento que gera desempenho melhor sem maior risco. Thaler 

(2005) comenta que, de acordo com a visão de Friedman, os negociadores racionais 

“corrigem” o mercado caso ele seja abalado por investidores irracionais. Por 

exemplo: Caso surjam negociadores irracionais que estejam pessimistas em relação 

a algum ativo e o vendam de forma que o preço dele caia de 20 para 15 dólares, irão 

surgir em seguida investidores racionais que comprarão esses ativos. Isso ocorrerá, 
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pois os investidores racionais verão aquela situação como uma grande oportunidade 

de comprar o ativo 25 por cento mais barato. Além disso, venderiam outro ativo de 

variação semelhante para proteger a uma eventual queda. A ideia seria, numa alta, 

que o ativo que está comprado suba mais que o ativo que foi vendido e numa 

eventual queda que o ativo comprado caia menos que o ativo que foi vendido, 

visando um lucro. 

Essa questão de correção dos preços não é criticada pelas finanças 

comportamentais. Os defensores dessa corrente apenas afirmam que corrigir os 

preços pode ser custoso, o que faz com que a operação feita pelo sujeito racional 

não seja atrativa. Nada impede, portanto, que essa distorção de preços continue até 

um ponto que se torne atrativo corrigi-la. 

O grande problema da HME, segundo as finanças comportamentais, é 

explicado por evidências psicológicas. A HME defende que os investidores negociam 

de forma aleatória o que, por conseguinte, faz com que as variações nos preços se 

cancelem entre si. No entanto, de acordo com Thaler (2005), existem evidências 

psicológicas que mostram que os indivíduos não negociam de forma aleatória, muito 

pelo contrário. As evidências mostram que as pessoas tendem a comprar a mesma 

ação no mesmo momento por serem influenciadas pelo comportamento de manada, 

ou seja, quem não possui um determinado ativo não quer ver quem o possui ganhar 

muito dinheiro, da mesma forma que se todos estivessem perdendo dinheiro ele se 

sentiria confortável em perder também. Dessa forma os indivíduos tendem a 

comprar ativos semelhantes, agindo de acordo a psicologia das massas de Gustave 

Le Bon (2005). Segundo Thaler (2005), muitos gestores de fundos tendem a 

escolherem carteiras de investimento semelhantes ao benchmark ao qual seu fundo 

é comparado. Isso ocorre porque dessa forma não correm o risco de 

desempenharem pior que grande parte dos investidores, o que confirma a questão 

proposta por Gustave Le Bon. 

 

4.2 VARIAÇÃO NOS PREÇOS 

 

A teoria comportamental de Kahneman e Tversky (1974) serviu de base para 

teóricos como De Bondt e Thaler (1985). Estes afirmam que os indivíduos são, às 

vezes, muito otimistas e em outras vezes muito pessimistas em suas previsões para 

a avaliação do preço de uma empresa. Eles acreditam que a variação de preços 
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possui um padrão de retorno à média, ou seja, após vários anos de bom 

desempenho, é esperado que nos próximos anos os preços não subam tanto e vice 

e versa após anos com muitas quedas nos preços. Essas teorias reforçam a ideia de 

se adotar uma estratégia de investimentos baseado no retorno à média, ou seja, 

ficar de fora de ativos que tiveram um desempenho muito bom nos últimos anos e 

buscar investir em ativos que não tiveram um desempenho muito favorável nos 

últimos anos.  

Alguns teóricos realizaram testes estatísticos não paramétricos23 e 

descobriram que alguns sinais gráficos, baseados nos preços, podem ter certo poder 

preditivo, conforme a análise técnica. Mackinlay e Lo (1999) realizaram alguns testes 

e chegaram à conclusão que os mercados não são eficientes, pois seus resultados 

indicaram que as correlações de curto prazo são diferentes de zero. O teste de De 

Bondt e Thaler (1985) serve para comprovar a questão da reversão à média que 

ocorre no longo prazo, pois em um prazo de um ano autores mostram que a 

variação dos próximos três a seis meses possui uma correlação com a variação do 

ano anterior. Eles explicam que os investidores acabam valorizando em excesso o 

rendimento passado para tomarem suas decisões e dão muito peso a esse fator 

para selecionar seu portfolio de ativos. No entanto, não dão a devida importância ao 

fato que os retornos das ações tende a reverter à média como mostram nos seus 

teste que as ações que tiveram melhor desempenho nos últimos 5 anos tendem a ter 

um pior desempenho nos próximos 3 anos. 

Shleifer, Lakonishok e Vishny (1994) fazem testes utilizando indicadores 

fundamentalistas como a razão preço lucro, mais conhecida como P/L24. De acordo 

com eles empresas com altos níveis de P/L tendem a ter retornos passados baixos e 

vice e versa. De acordo com o retorno à média que ocorre no longo prazo, as 

empresas com alto P/L tendem a ter um desempenho melhor que as empresas com 

baixo P/L, uma vez que o mercado tem uma reação em excesso ao crescimento 

passado. 

Conforme descrito pelos autores acima, a reação em excesso é o resultado 

geral dos estudos de retorno dos ativos de longo prazo e, se assim fosse, a hipótese 

                                                
23

 Funções não paramétricas são funções de uma amostra que não depende de parâmetros.  
24

 A razão P/L significa a divisão entre o preço da ação e o lucro por ação de uma determinada 
empresa. Logo, quanto maior essa razão, menor a proporção do lucro da empresa em relação ao 
preço pago por ela e vice e versa. Ações com P/L acima da média são consideradas ações de 
crescimento e as com P/L abaixo da média são consideradas empresas de valor. 
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dos mercados eficientes deveria ser abandonada e substituída pela teoria 

comportamental para explicar os preços e suas variações. Existem descobertas de 

alguns autores como Jegadeesh e Titman (1993) mostrando como o efeito do 

momentum afeta o preço das ações. De acordo com esses autores citados, as ações 

que tiveram um retorno alto no último ano tendem a ter um retorno alto nos próximos 

três a seis meses. Logo, também existe um efeito comportamental de curto prazo na 

variação de preço das ações. 

 

4.3 COMO AS INFORMAÇÕES AFETAM OS PREÇOS 

 

De acordo com MacKinley (1997) uma das formas de verificar como as 

notícias afetam os preços é realizar um estudo de eventos específicos ocorridos 

sobre uma determinada empresa e verificar seu impacto no preço dela. Os eventos 

observados por ele vão desde aquisições, anúncio de lucros até questões de dívidas 

das empresas. Em seu teste, MacKinley (1997) criou uma janela temporal, ou seja, 

delimitou dias antes e depois do evento, para verificar como as noticias impactavam 

o preço das ações antes e depois do ocorrido. No eixo Y da figura 6, está 

representada a variação anormal acumulada25. No eixo X da figura 6, estão 

presentes o dia em que ocorre o evento, representado pelo número zero, e os dias 

anteriores e posteriores ao evento. A figura 6 mostra que as notícias afetam os 

preços. Isso ocorre, pois, de acordo com a figura, os preços do ativo já estão 

subindo antes do evento ocorrer. Isso pode acontecer por basicamente dois motivos: 

ou os preços já vêm subindo porque as ações são boas ou existem insiders26. O 

contrário pode ser dito para as ações que já vêm caindo antes da notícia ruim ser 

exposta.  

Esse estudo coloca em cheque a forma forte da HME que diz que não é 

possível obter retornos acima da média mesmo possuindo informações privilegiadas. 

De acordo com a figura 6, os agentes que tinham conhecimento de informação 

prévia antes do evento expô-la tiveram vantagem em relação à média do mercado. 

Outro fato que chama atenção na figura 6 é que, após as notícias ruins terem sido 

                                                
25

 A variação anormal acumulada mede o quanto o preço do ativo divergiu da média de variação do 
mercado de acordo com o modelo proposto por MacKinley (1997). 

26
 Insiders são agentes que possuem informações privilegiadas sobre determinadas empresas ou 
sobre acontecimentos não divulgados publicamente.  
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divulgadas, os preços voltam a subir alguns dias depois, o que mostra que os 

agentes tendem a reagir em excesso às informações negativas divulgadas.  

 

Figura 6 - Impacto das notícias nas ações.  

 

Fonte: MacKinley (1997). 

 

4.4 RESPOSTAS ÀS CRÍTICAS  

 

Em resposta à teoria comportamental, Fama (1998) mostra em suas 

pesquisas empíricas que após anúncios de lucros, de distribuição de dividendos e 

de desdobramentos os efeitos de reação em excesso em relação aos preços das 

ações ocorrem com tanta frequência27 como os efeitos de reação insuficientes. Para 

muitos isso é uma forma de questionar a validade da eficiência de mercado e 

considerar que ela deve ser descartada. No entanto, para Fama (1998) a questão 

dos mercados reagirem em excesso algumas vezes e em outras retornarem a 

                                                
27

 Os teóricos comportamentais consideraram que os dividendos geravam desempenhos anormais 
nas ações nos próximos três anos. Brav (1997) descobriu que essas anomalias desapareciam 
quando eram utilizados benchmarks que ponderavam de acordo com o tamanho da empresa e 
com a razão do preço da ação dividido pelo valor patrimonial. 
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média, por ocorrerem com a mesma frequência, comprova que os mercados de fato 

são eficientes no longo prazo. Outra questão é que as anomalias de longo prazo 

estão presentes a ponto de não poderem ser atribuídas a probabilidade 

convencional. No entanto, como os efeitos de reação insuficientes são tão 

frequentes como os de reação em excesso, isso não derruba a eficiência do 

mercado, a probabilidade de um ativo ter uma valorização acima da média por um 

determinando tempo é a mesma de um ativo ter uma desvalorização acima da média 

por um determinado tempo. Logo, esses efeitos se cancelariam no longo prazo. 

Além disso, mostra que as anomalias estão somente presentes em alguns modelos 

particulares e quando testados em modelos com retorno esperado normal e com 

diferentes métodos de ajustar o risco, as anomalias tendem a desaparecer. 

Fama também defende a teoria dos mercados eficientes afirmando que os 

teóricos que a criticam não dão argumentos melhores para explicar os preços e suas 

variações, uma vez que suas hipóteses não são capazes de explicar a formação de 

preços e comportamento da variação dos preços. Apesar de admitir que a teoria dos 

mercados eficientes não reproduz os preços de forma perfeita, critica seus críticos 

por não utilizarem uma melhor forma para descrever a formação destes. Além disso, 

os fenômenos que reagem em excesso e reagem insuficientemente não são 

fenômenos dominantes28, apesar de sua divisão aleatória descrita pela hipótese dos 

mercados eficientes suportar essa questão muito bem. De acordo com a teoria, o 

valor esperado dos retornos anormais é zero, uma vez que existem chances de 

serem gerados desvios anômalos com a mesma chance tanto para cima quanto para 

baixo. Fama afirma que a literatura não tem condições de defender a teoria das 

finanças comportamentais frente à teoria dos mercados eficientes por meio de testes 

empíricos porque o resultado pode diferir dependendo da metodologia utilizada no 

teste empírico. Existe uma frase que descreve perfeitamente o desconhecimento das 

causas dos fenômenos anômalos para autores como Thaler: 

“Nós esperamos que a pesquisas futuras irão nos ajudar a entender porque 

os mercados tendem a reagir em excesso em algumas circunstâncias e agir de 

forma insuficiente em outras”29 (MICHAELY; THALER; WOMACK, 1995, p.606, 

tradução nossa). 

                                                
28

 Não são fenômenos que ocorrem com maior frequência. 
29

 Do original: “We hope future research will help us understand why the Market appears to overreact 
in some circumstances and underreact in others.” (MICHAELY; THALER; WOMACK, 1995, p.606). 
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De acordo com Malkiel (2003), não se podem usar apenas testes empíricos 

para justificar a não eficiência do mercado, uma vez que o mercado não é um 

passeio aleatório matematicamente perfeito30. A chance de se tirar proveito de 

variações de preço no curto prazo são pequenas, pois a explicação estatística para 

o momentum é fraca, isso sem considerar que os custos de transação não estão 

contabilizados. De acordo com Odean (1999) os investidores que atuam no mercado 

no curto prazo obtêm resultados muito inferiores aos investidores que adotam a 

estratégia buy-and-hold, uma vez que os custos de transação inviabilizam tirar 

vantagem dessas distorções presentes no curto prazo. Os custos de transação como 

qualquer outra barreira frente a negociação dos ativos permitem que existam 

ineficiências no curto prazo. 

O surgimento de uma bolha está associado a uma variação de preços fora do 

normal que gera uma alta acima da média nos preços dos ativos. A possibilidade de 

existir uma bolha não é um argumento válido contra a HME porque em nenhum 

momento a HME invalida que existam variações acima da média. A HME afirma que 

a probabilidade de acontecer esses movimentos anômalos é a mesma tanto para 

variações positivas quando para variações negativas. Além disso, é extremamente 

difícil saber se os preços dos ativos em dado momento possuem embasamento para 

justificá-los. Após as crises, fica fácil observar que os preços estavam altos, como na 

bolha de NASDAQ em 1999 e 2000, ou até mesmo que os bens imóveis estavam 

sobre valorizados em 2006-2007. No entanto, no decorrer da crise essas questões 

não eram tão óbvias como parecem ser agora que as analisamos historicamente. A 

formação das bolhas para a HME não é explicada de forma clara. A variação dos 

preços de acordo com o passeio aleatório pode ser uma forma de explicar como elas 

são formadas, uma vez que, em algum momento, é provável que ocorram variações 

fora do esperado e, portanto, que a bolha seja formada dessa forma. 

O maior problema dos estudiosos das finanças comportamentais é que eles 

acreditam que as emoções dos agentes irracionais geram oportunidades para os 

agentes racionais tirarem vantagem dos mercados (Makiel, 2011). Além disso, 

acreditam que os comportamentos geram padrões previsíveis que podem ser 

usufruídos por quem os estuda. No entanto, isso se mostra diferente na prática, pois 

                                                
30

 Um passeio aleatório matematicamente perfeito ocorre de acordo com uma curva normal. Não é o 
caso do mercado financeiro, de acordo com Mandelbrot e Hudson (2007).  
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para Malkiel (2011) a questão de que é possível prever os preços do mercado foi 

disseminada de forma exagerada, como se fosse algo totalmente válido.  

Para exemplificar a teoria dos mercados eficientes Malkiel utiliza um exemplo 

de um professor, que acredita na teoria dos mercados eficientes, que está falando 

com um aluno que viu uma nota de 100 dólares no chão31. O estudante resolve 

parar para pegar a moeda, mas o professor diz o seguinte: “Não se preocupe. Se 

realmente houvesse uma nota de 100 dólares no chão, ela não estaria aí.” Os 

teóricos defensores da HME acreditam que não existem notas de 100 dólares no 

chão para serem pegas por profissionais ou amadores (MALKIEL, 2011). O fato de 

alguém conseguir bater o mercado frequentemente é questionada, uma vez que as 

pessoas não conseguem prever o movimento das ações ou do próprio mercado. 

Nenhuma pessoa ou instituição já demonstrou possuir alguma estratégia de 

investimento que seja rentável e ajustada ao risco no longo prazo, especialmente 

quando são levados em conta os impostos e custos de transação (MALKIEL, 2011, 

p. 224). Algumas estratégias que mostravam tirar vantagens do mercado foram 

estudadas por Malkiel (2011). 

 

4.4.1 Dogs of the Dow 

 

A estratégia Dogs of the Dow parte do pressuposto que o mercado tende a 

retornar à média, ou seja, os ativos que tiveram um desempenho pior tendem a ter 

um desempenho melhor nos períodos seguintes, conforme visto por De Bondt e 

Thaler. A estratégia consiste em comprar 10 empresas entre as 30 empresas do 

índice Dow Jones que pagam maior dividendo em relação ao seu preço de 

negociação. Essa teoria foi divulgada num livro chamado Beating the Dow de 

Michael O’Higgins. A estratégia mostrava que o Dogs of the Dow tinha um 

desempenho superior ao Índice Dow Jones de dois por cento ao ano. No entanto, 

essa estratégia, ao se mostrar muito eficiente no backtest32, passou a ser muito 

utilizada por gestores dos mais diversos bancos de investimento. Conforme 

                                                
31

 A existência da nota de 100 dólares no chão pode ser associada a uma eficiência de curto prazo. 
Ela pode existir, mas não é comum. À medida que aumenta o número de pessoas que passam 
pelo local onde estava a nota, analogicamente, à medida que as barreiras de transação diminuem 
no mercado financeiro, as ineficiências deixam de ser frequentes da mesma forma que as notas de 
100 dólares no chão. 

32
 Backtest é uma forma de testar uma estratégia com preços passados, visando verificar seus 
resultados aplicados no passado. 
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esperado por Malkiel, quando isso ocorreu, a estratégia passou a desempenhar pior 

que o índice Dow Jones, o que mostrou que, quando uma estratégia se torna muito 

rentável e popular, ela deixa de ser eficiente. Novas estratégias irão continuar 

surgindo porque o mercado, ao produzir movimentos aleatórios, pode gerar novos 

“padrões” falsos 33ou não. Da mesma forma que as ineficiências, eles tenderão a ser 

“corrigidos” de acordo com sua popularidade. 

 

4.4.2 O Efeito Janeiro 

 

Foi constatado que o mês de janeiro gerava variações positivas nos preços 

extremamente altas principalmente em ativos de empresas menores e nas duas 

primeiras semanas do mês (MALKIEL, 2011). Uma das explicações para esse efeito 

é que ele pode ocorrer devido a um fato fiscal, uma vez que os indivíduos vendem 

seus ativos no final do ano para registrarem uma perda de capital que fará com que 

diminuam os impostos a serem pagos ou até mesmo evitem o pagamento deles. A 

explicação para o efeito ocorrer mais fortemente com empresas menores, deriva do 

fato que elas são mais voláteis e que dificilmente grandes fundos institucionais que 

não pagam taxas possuem esses ativos na sua carteira. Malkiel (2011) afirma que 

pequenos investidores não conseguem tirar vantagem desse efeito, uma vez que os 

custos indiretos34 para negociar ações de menor porte são mais altos. Os grandes 

investidores possuem capacidade de tirarem proveito dessas ineficiências porque os 

custos de transação para estes é reduzido, devido ao grande volume que utilizam 

nas suas negociações. Isso reforça a questão de quão significante são as barreiras 

de negociação para a correção de uma ineficiência existente. 

 

                                                
33

 Um padrão falso seria aquele que existem, mas não são significativos estatisticamente. Logo, é 
apenas um padrão ilusório. 

34
 São custos que aparentemente não são visíveis. Quando uma ação é menos líquida, existe um 
spread (diferença entre o melhor comprador e o melhor vendedor) maior, o que gera maiores 
custos para comprar ou vender o ativo. Esse custo muitas vezes é despercebido no backtest da 
estratégia, por ser difícil mensurá-lo. Além disso, como o backtest, no geral, utiliza preços de 
fechamento, a estratégia pode ser rentável pelo preço de fechamento, mas não pelo preço que é 
efetivamente negociada. 
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5 UMA ILUSTRAÇÃO DO DEBATE: OS TESTES NO MERCADO BRASILEIRO 

 

Com o objetivo de verificar a validade empírica dos argumentos levantados 

pelos autores, foram testados alguns modelos adaptados para o mercado brasileiro. 

Foram selecionados testes tanto para os modelos que defendem a HME como para 

modelos que defendem a teoria comportamental. 

 

5.1 A FORMA FRACA DA HME – TESTE EMPÍRICO 

 

A forma fraca da HME consiste no fato que os preços refletem toda 

informação passada disponível. Logo, os preços variam de acordo com um passeio 

aleatório, que indica que não existem padrões previsíveis e que o preço do mercado 

presente é o melhor indicador para um preço futuro adicionado a um erro aleatório. 

Assim, baseado na HME, não é possível obter lucro utilizando os preços passados, 

uma vez que a média da previsão dos preços futuros baseadas nos preços 

passados é zero (PANT; BISHNOI, 2001). Dessa forma, um mercado mais eficiente 

possui variações mais imprevisíveis, ou seja, as variações futuras são aleatórias e a 

média delas tende a zero. 

O teste empírico tem como objetivo verificar se os preços do mercado 

brasileiro estão de acordo com o passeio aleatório, conforme defendido pela HME. 

Foram analisados dados diários, semanais e mensais do Índice da bolsa de valores 

de São Paulo (IBOV) com o objetivo de verificar se a questão temporal afeta a 

dependência das variações. Como a inflação brasileira varia bastante entre os anos 

analisados, foram utilizados preços deflacionados para que ela não distorça os 

valores. A base de dados utilizada consiste nos preços de fechamento do IBOV 

deflacionados pelo IPCA desde 28/12/1979 até 05/04/2013, de acordo com a 

disponibilidade dos dados.  

Foram utilizadas três metodologias no teste empírico. Primeiramente, foi 

verificada a correlação serial para várias defasagens com suas estatísticas Q 

correspondentes. Em seguida, foi utilizado o teste da raiz unitária, mais 

precisamente o teste aumentado de Dickey-Fuller. Para finalizar, foi realizado o teste 

de proporção da variância, sugerido por Lo & MacKinlay em 1988. Esse teste é 

recomendado para verificar o passeio aleatório nos mercados tanto em condições de 

homocedasticidade como de heterocedasticidade (PANT; BISHNOI, 2001). 
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5.1.1 Estatística Q de Box & Pierce 

 

A estatística Q é uma combinação linear dos quadrados das autocorrelações 

com seus pesos determinados por uma mesma unidade (PANT; BISHNOI, 2001). A 

função é definida como: 

 

       

        (1) 

 

Onde, ρ(k) é a autocorrelação com k defasagens e T é o tamanho da amostra. 

A posição do valor observado é definida por m. A hipótese nula considera que não 

existe autocorrelação serial. 

 

5.1.2 Teste aumentado de Dickey-Fuller de raiz unitária 

 

O teste de Dickey-Fuller é uma regressão de Pt contra Pt-1 de acordo com o 

modelo: 

 

 

 

Se ρ for significativamente igual a 1, a variável Pt possui raiz unitária, e 

portanto a série não é estacionária e não é um passeio aleatório. A equação pode 

ser reescrita como: 

 

 

 

Onde  e é testado se , que significa que Pt é um passeio 

aleatório. Uma série temporal pode ser um passeio aleatório com drift, ou seja, o 

valor Pt não está centrado em zero e é necessário que seja adicionada uma 

constante ao modelo. Uma tendência linear também pode ser adicionada ao modelo 

juntamente com a constante. Dessa forma, a hipótese nula tem como resultado o 

desvios estacionários de uma tendência.  

 

(2) 

(3) 
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5.1.3 Teste de proporção de variâncias 

 

A intuição por trás do teste de proporção de variâncias é que a variância de 

uma série de tempo estacionária não aumenta ao longo do tempo, mas se a série 

tem raíz unitária, então a variância aumenta ao longo do tempo. Se a HME é válida, 

então a proporção de variância não deve ser estatisticamente diferente de 1 (um). 

Assim, de acordo com Pant e Bishnoi (2001) o teste de proporção de variâncias visa 

testar se a diferença da variância dos determinados períodos é igual. Por exemplo, a 

razão de 1/q da variância de (Rt – Rt-q) para a variância de (Rt – Rt-1) deve ser igual a 

um, onde q é um número inteiro maior que um. De acordo com o modelo do passeio 

aleatório, a mudança de preços entre períodos ocorre de acordo com um 

componente de incremento independente e distribuído identicamente. Esse 

incremento possui média zero e variância fixa: 

 

  
 
 

onde,         (5) 
 
 

 
 

Onde μ é igual ao drift esperado e Rt = Pt – Pt-1. 

 

A HME é compatível com a ideia de que à medida que o valor de q aumenta, 

a razão da variância aumenta linearmente. Logo, a variância de Rt – Rt-3 é o triplo da 

variância de Rt – Rt-1. Pode-se definir a razão da variância como: 

 

 
 

Onde  corresponde a um estimador não viesado de 1/q da variância da 

“q-nésima” diferença de Rt e  corresponde a um estimador não viesado a primeira 

diferença de Rt. 

O cálculo das variâncias das estimativas não viesadas de q períodos ( ) 

e de um período ( ) segue abaixo: 

(4) 

(6) 

(7) 
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      (8) 
 

       (9) 

        (10) 
 

         (11) 
 

Duas alternativas de teste estatístico são derivados para testar a hipótese 

nula para especificações diferentes do comportamento do termo de erro. O teste 

Z(q) assume um erro independente e distribuído de forma normal e idêntica. Segue a 

fórmula do cálculo do teste Z: 

 

       (12) 
 

Onde,      (13) 

 

O segundo teste estatístico, Z*(q), permite que haja heterocedasticidade no 

termo de erro. Segue a formula do teste: 

 

       (14) 
 

          (15) 
 

Onde, 

 

         (16) 
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 (17) 
 

 

 

5.1.4 Resultados dos testes do passeio aleatório 

 

A variação do período foi definida como a diferença dos logaritmos dos preços 

do IBOV diário deflacionado do período t e do período t-1: 

  

 
 

 
Tabela 2 - Função de autocorrelação VAR(t) do IBOV deflacionado diário 

 

Defas. FAC  FACP  Estat. Q [p-valor] 

1 0,0493 *** 0,0493 *** 19,8877 [0,000] 

2 -0,0065  -0,009  20,238 [0,000] 

3 -0,0197 * -0,019 * 23,4251 [0,000] 

4 -0,0204 * -0,0186 * 26,827 [0,000] 

5 -0,0121  -0,0105  28,024 [0,000] 

6 -0,0154  -0,0149  29,9569 [0,000] 

7 -0,0079  -0,0073  30,4657 [0,000] 

8 -0,001  -0,0013  30,4747 [0,000] 

9 -0,0087  -0,0097  31,094 [0,000] 

10 -0,0082  -0,0083  31,6439 [0,000] 

11 -0,0119  -0,0119  32,7991 [0,001] 

12 -0,0144  -0,0142  34,4979 [0,001] 

13 -0,0196 * -0,0194 * 37,6503 [0,000] 

14 -0,034 *** -0,0336 *** 47,1557 [0,000] 

15 -0,0424 *** -0,0412 *** 61,9207 [0,000] 

16 0,003  0,0044  61,9959 [0,000] 

17 0,0211 * 0,0173  65,6658 [0,000] 

18 -0,0192 * -0,0253 ** 68,6924 [0,000] 

19 0,0818 *** 0,0816 *** 123,6819 [0,000] 

20 0,0536 *** 0,0443 *** 147,2402 [0,000] 

21 0,0915 *** 0,0874 *** 216,0224 [0,000] 

22 0,0221 ** 0,0172  220,0297 [0,000] 

23 0,0077  0,0125  220,5199 [0,000] 

24 -0,0255 ** -0,0214 * 225,8609 [0,000] 

25 -0,0281 ** -0,0213 * 232,3462 [0,000] 

26 -0,021 * -0,0169  235,9561 [0,000] 

     Continua  
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Defas. FAC  FACP  Estat. Q [p-valor] 

     Continuação  

27 -0,028 ** -0,0277 ** 242,3862 [0,000] 

28 -0,0268 ** -0,027 ** 248,2734 [0,000] 

29 -0,039 *** -0,0409 *** 260,7644 [0,000] 

30 -0,0084  -0,0062  261,3494 [0,000] 

31 -0,0161  -0,0144  263,4848 [0,000] 

32 -0,0108  -0,0063  264,4396 [0,000] 

33 -0,0199 * -0,0151  267,6994 [0,000] 

34 -0,0287 *** -0,0172  274,4754 [0,000] 

35 -0,029 *** -0,0204 * 281,3961 [0,000] 

36 -0,001  0,0014  281,4046 [0,000] 

37 0,0098  0,0081  282,1947 [0,000] 

38 0,0283 ** 0,0142  288,8041 [0,000] 

39 0,0198 * 0,0072   292,0329 [0,000] 
Fonte: Elaboração própria (2013). 

Nota 1: (*) indica um valor significativo a um nível de 10% de significância. 
Nota 2: (**) indica um valor significativo a um nível de 5% de significância. 
Nota 3: (***) indica um valor significativo a um nível de 1% de significância. 

 
 

Figura 7 - Correlograma da VAR(t) do IBOV deflacionado 

 

Fonte: Elaboração própria (2013). 
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De acordo com o teste realizado e apresentado na tabela 2 e na figura 7 

pode-se perceber que 23 das 39 defasagens35 rejeita-se a hipótese nula de que não 

existe correlação entre a variação dos preços do IBOV diário deflacionado para um 

nível de significância de 10%, rejeitando assim a hipótese de passeio aleatório. 

Em seguida, foi realizado o teste de Dickey-Fuller com ordem de defasagem 

zero. No software Gretl o teste se chama teste de Dickey-Fuller aumentado. Foram 

verificados os resultados do teste sem constante e sem tendência, com constante e 

sem tendência e com constante e com tendência respectivamente. O valor fora do 

parêntese corresponde a . Já o valor dentro do parêntese corresponde ao p-valor 

assintótico. 

 

Tabela 3 - Teste de Dickey-Fuller aumentado do logaritmo do IBOV deflacionado 

 
SCST CCST CCCT 

2,88151e-005 

(0,8583) 

-0,000679978 

(0,3882) 

-0,00338214 

(0,02361) 

Fonte: Elaboração própria (2013).  
Nota 1: SCST significa sem constante e sem tendência. 
Nota 2: CCST significa com constante e sem tendência. 
Nota 3: CCCT significa com constante e com tendência. 

 

Para os testes resumidos na tabela 3, foi rejeitada a hipótese nula que o 

retorno do IBOV diário deflacionado é um passeio aleatório no teste com constante e 

com tendência a um nível de significância de 5%. A hipótese nula não foi rejeitada 

para o teste sem constante e sem tendência e com constante e sem tendência. 

O teste de proporção de variância também foi realizado com o retorno do 

IBOV diário deflacionado para os níveis de agregação (valores de q) de 2, 4, 8 e 16, 

conforme a tabela 4.  

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

                                                
35 As defasagens que rejeitam a hipótese nula para nível de significância de 10% são as de defasagem: 1, 3, 4, 13, 

14, 15, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 24, 25, 26, 27, 28, 29, 33, 34, 35, 38 e 39. 
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Tabela 4 - Teste de proporção do logaritmo do IBOV diário deflacionado 

 
Nível de agregação 2 4 8 16 

Razão da variância 1,04951 1,0582 1,01412 0,92533 

p-valor bicaudal do 

teste de 

homocedasticidade 

7,4095e-006 0,0048704 0,66563 0,12468 

p-valor bicaudal do 

teste de 

heterocedasticidade 

0,0026725 0,069237 0,77886 0,32146 

Fonte: Elaboração própria (2013). 

De acordo com os resultados dos testes, para observações diárias do retorno 

do IBOV deflacionado rejeita-se a hipótese nula de passeio aleatório sob suposição 

de homocedasticidade aos níveis de agregação de 2 e 4 para níveis normais de 

significância. Sob suposição de heterocedasticidade rejeita-se a hipótese nula ao 

nível de agregação de 2 e 4 para níveis normais de significância. Para as 

proporções 8 e 16, a hipótese nula não pode ser rejeitada.  

 

5.2 OS 10 MELHORES CONTRA OS 10 PIORES 

 

Com o objetivo de replicar o modelo de De Bondt e Thaler (1985) foi feito um 

teste empírico em moldes parecidos. O método utilizado consiste em selecionar as 

60 empresas mais líquidas a partir do último dia útil de 1989 até o último dia útil de 

1992. A cada ano é refeita essa apuração agrupada sempre de três em três anos. 

Após isso, são filtradas as empresas que estão listadas na bolsa de valores de São 

Paulo (BOVESPA), que possuem como país sede o Brasil e que não deixaram de 

serem negociadas na BOVESPA, por motivos de fusão ou até mesmo falências. 

Para verificar a liquidez de cada empresa é calculado o quanto o volume da empresa 

em questão corresponde ao volume do IBOV, ou seja, uma empresa com o índice de 

liquidez 2, significa que o seu volume corresponde a 2% do volume total negociado 

no IBOV. 

A partir desses filtros são verificadas as 10 empresas que possuem maior e 

menor valorização no período de formação da carteira. Em seguida é verificada a 

média de valorização das 10 melhores empresas e das 10 piores empresas, em 

termos de valorização, nos próximos três anos. As variações de preços foram 

deflacionadas pelo IPCA do período, uma vez que a inflação poderia gerar viés nos 
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resultados obtidos. De acordo com De Bondt e Thaler (1985) as melhores empresas 

no período inicial tenderiam a ter um desempenho pior que as piores empresas nos 

próximos 10 anos.  

De acordo com a tabela 5 é possível observar os resultados obtidos no teste 

descrito. A primeira linha da tabela mostra o ano de formação da carteira de 60 

ativos, de acordo com os filtros descritos, baseada na variação dos anos de 1990, 

1991 e 1992. O ano de análise se refere aos anos em que foi analisado o 

desempenho dos ativos selecionados no ano de formação da carteira. A média do 

desempenho dos 10 melhores ativos nos três anos seguinte (1993, 1994 e 1995), 

após serem aplicados os filtros descritos anteriormente, foi de 117,24%. A média de 

variação dos 10 piores ativos nos três anos seguintes, depois de aplicados os filtros, 

foi de 129%. Podemos perceber que a média geral dos 10 melhores ativos foi de 

65,21% enquanto a média geral dos 10 piores ativos foi de 57,29%. Isso mostra que 

no mercado brasileiro o teste não mostrou os resultados conforme o modelo descrito 

por De Bondt e Thaler (1985). A base de dados pequena pode ser um dos motivos 

para o teste não ter mostrado resultados como o esperado. A aleatoriedade do 

mercado de capitais, descrita pelos defensores da HME, pode ser outra explicação 

para os resultados não diferirem tanto entre si. 

 
Tabela 5 - Teste empírico baseado no modelo de De Bondt e Thaler (1985). 

 

 Ano da formação da carteira Ano de análise Desempenho das 
10 melhores (%) 

Desempenho 
das 10 piores 

(%) 

 1990 - 1992 1993 - 1995 117,24 129,49 

 1991 - 1993 1994 - 1996 29,49 -31,46 

 1992 - 1994 1995 - 1997 2,21 -14,12 

 1993 - 1995 1996 - 1998 -31,58 8,46 

 1994 - 1996 1997 - 1999 58,07 19,44 

 1995 - 1997 1998 - 2000 97,77 167,38 

 1996 - 1998 1999 - 2001 124,54 295,81 

 1997 - 1999 2000 - 2002 49,46 -6,59 

 1998 - 2000 2001 - 2003 51,12 8,67 

 1999 - 2001 2002 - 2004 178,72 32,93 

 2000 - 2002 2003 - 2005 123,58 107,45 

 2001 - 2003 2004 - 2006 155,87 73,51 

 2002 - 2004 2005 - 2007 106,76 97,86 

 2003 - 2005 2006 - 2008 17,91 12,85 

 2004 - 2006 2007 - 2009 11,34 24,43 

 2005 - 2007 2008 - 2010 -28,92 23,42 

   Continua  
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 Ano da formação da carteira Ano de análise Desempenho das 
10 melhores (%) 

Desempenho 
das 10 piores 

(%) 

   Continuação  

 2006 - 2008 2009 - 2011 99,67 103,54 

 2007 - 2009 2010 - 2012 10,46 -21,79 

Média   65,21 57,29 

Fonte: Elaboração própria (2013). 

 

 

5.3 O INDICADOR DO DIA DAS BRUXAS 

 

O indicador do dia das bruxas indica que o desempenho das ações tende a 

ser pior nos meses entre maio e outubro do que durante o resto do ano (BOUMAN; 

JACOBSEN, 2002). A anomalia é chamada de indicador do dia das bruxas, uma vez 

que o investidor deve comprar ações do dia 31 de outubro até o dia 30 de abril. De 

acordo com os dados obtidos por Bouman e Jacobsen (2002) foi encontrado o efeito 

de queda dos preços após o mês de maio em 36 dos 37 países da amostra 

analisada. De acordo com os autores existem basicamente três fatores que 

consideram o efeito de vender em maio interessante: 

 

a) não está presente somente nos países desenvolvidos, mas também 

nos países em desenvolvimento; 

b) essa anomalia não desapareceu ou demostra desaparecer depois 

de ser descoberta; 

c) é uma estratégia de negociação que tem resultados melhores que o 

buy and hold36 e ao mesmo tempo é menos arriscada; 

 

Aparentemente não existem razões para o desempenho de o mercado ser 

diferente de maio a outubro em relação ao resto do ano. Se considerarmos a chance 

do efeito de vender em maio ser de 50% e considerarmos que os mercados são 

eficientes e independentes, a chance de existir o efeito pós venda em maio em 37 

países é de 0,537 que é igual a 0,73 x 10-12.  

Para efeitos de teste foram utilizados dados do IBOV deflacionado pelo IPCA 

de 1980 até 2012. O objetivo do teste é analisar o rendimento do IBOV deflacionado 

                                                
36

 Buy and hold significa comprar um ativo e não vendê-lo até uma data final estipulada. 
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nos meses de maio a outubro e nos meses de novembro a abril. A variação de 

novembro a abril foi considerada utilizando o fechamento do último dia de 

negociação de outubro e o fechamento do último dia de negociação de abril. Da 

mesma forma a variação de maio a outubro foi considerada utilizando o fechamento 

do último dia de negociação de abril e o fechamento do último dia de negociação de 

outubro.  

 

Tabela 6 - Efeito dia das bruxas no mercado brasileiro. 

 

Período nov - abr Período mai - out 

1980 - 1981 -39,22% 1980 -15,34% 

1981 - 1982 7,98% 1981 45,42% 

1982 - 1983 22,73% 1982 -18,39% 

1983 - 1984 80,83% 1983 35,07% 

1984 - 1985 -1,46% 1984 5,17% 

1985 - 1986 60,92% 1985 198,82% 

1986 - 1987 -65,64% 1986 -44,91% 

1987 - 1988 71,80% 1987 -30,22% 

1988 - 1989 111,14% 1988 2,03% 

1989 - 1990 -67,13% 1989 -41,24% 

1990 - 1991 57,82% 1990 -42,89% 

1991 - 1992 99,22% 1991 122,73% 

1992 - 1993 28,38% 1992 -41,33% 

1993 - 1994 23,74% 1993 45,92% 

1994 - 1995 -28,87% 1994 16,64% 

1995 - 1996 16,67% 1995 -2,61% 

1996 - 1997 47,03% 1996 21,08% 

1997 - 1998 26,94% 1997 -11,26% 

1998 - 1999 55,36% 1998 -39,46% 

1999 - 2000 28,96% 1999 -0,59% 

2000 - 2001 -2,52% 2000 -7,61% 

2001 - 2002 11,04% 2001 -26,84% 

2002 - 2003 10,61% 2002 -25,70% 

2003 - 2004 5,75% 2003 40,29% 

2004 - 2005 3,35% 2004 13,44% 

2005 - 2006 30,33% 2005 19,15% 

2006 - 2007 21,87% 2006 -3,38% 

2007 - 2008 0,66% 2007 31,11% 

2008 - 2009 23,99% 2008 -46,75% 

2009 - 2010 6,07% 2009 27,91% 

2010 - 2011 -10,66% 2010 2,92% 

2011 - 2012 2,97% 2011 -13,62% 

média 20,02% média 6,74% 

Fonte: Elaboração própria (2013). 
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Figura 8 - Desempenho acumulado do indicador do dia das bruxas 

 
Fonte: Elaboração própria (2013). 

 

 
Os resultados na tabela 6 confirmam a anomalia para o mercado brasileiro. A 

figura 8 nos permite observar a diferença do desempenho acumulado entre os 

períodos de novembro a abril e maio a outubro. Em seguida foi realizado um teste 

estatístico utilizando uma variável dummy com valor 1 para períodos entre novembro 

e abril e valor 0 para períodos entre maio e outubro, com o objetivo de verificar a 

significância dessa anomalia. O retorno foi considerado a variável dependente da 

variável dummy, chamada de compra. 

 

Figura 9 - Significância do efeito dia das bruxas. 

 

 

Fonte: elaborado pelo autor com base no software Gretl (2013). 
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De acordo com a figura 9 o teste não se mostrou significativo para níveis de 

significância de 10%, 5% e 1%. Dessa forma, não se rejeita a hipótese nula que o 

desempenho do indivíduo não depende de se o investidor não vendeu em maio os 

ativos e ficou fora do mercado até outubro. 

Em seguida foi realizado um teste t de student de diferença de médias para 

retificar a significância dos resultados encontrados. Queremos verificar se a variação 

média do IBOV deflacionado de novembro a abril é maior que a variação média do 

IBOV deflacionado de maio a outubro. Dessa forma a hipótese nula é que a 

diferença entre as médias é zero, ou seja, independe do período que o investidor se 

posicione a favor do IBOV. Já a hipótese alternativa considera que a diferença entre 

o período de novembro a abril e de maio a outubro é maior do que zero. Para a 

realização do teste foi considerado um nível de significância de 10%. 

Com o uso do software Gretl foi criada uma nova variável chamada de dif que 

consiste na diferença entre os valores médios de novembro a abril e os valores 

médios de maio a outubro. Utilizando a ferramenta calculadora de testes tivemos 

como resultado o valor da estatística teste t igual a 1,43709, p-valor bilateral de 

0,1607 e p-valor unilateral de 0,08035. Podemos concluir pelo teste de diferença de 

média que rejeita-se a hipótese nula que a diferença entre as médias dos períodos 

analisados é igual a zero a um nível de significância de 10%. 

 



59 
 

6 CONCLUSÃO 

 

O trabalho avaliou a existência de anomalias no mercado de capitais e a 

explicação dada pelos teóricos das finanças comportamentais e da HME em relação 

a esses eventos. A capacidade destas teorias em explicar o funcionamento do 

mercado de capitais brasileiro foi efetuada por meio da realização de testes 

empíricos.  

A HME afirma que os preços são reflexos da informação disponível para o 

público, seja ela passada ou futura, pública ou privada. As formas de eficiência estão 

divididas em fraca, semi-forte e forte, em que cada forma possui uma rigidez maior 

em relação aos critérios de eficiência. Se considerarmos que os preços são de fato 

informacionalmente eficientes, eles são a melhor forma de medir o valor e de avaliar 

uma empresa. Também não seria possível obter retornos acima da média se o risco 

não estivesse acima da média. No entanto, no curto prazo os preços de mercado 

das empresas não necessariamente refletem o valor correto delas, pois ocorrem 

variações de preço com desvios aleatórios. Esses movimentos aleatórios de curto 

prazo tendem a convergir ao valor correto da empresa no longo prazo. Além disso, 

os reduzidos ou inexistentes custos indiretos de transação são essenciais para que 

o mercado de capitais seja considerado eficiente. 

Já as finanças comportamentais utilizam a psicologia para explicar o 

comportamento dos indivíduos e os motivos que os levam a tomar certas decisões. 

De acordo com essa forma de pensamento, os agentes econômicos não são 

racionais, conforme definido pela teoria neoclássica, o que gera um conflito com a 

HME. As manias humanas, ou seja, hábitos não racionais que os indivíduos 

possuem, são refletidas nos mercados de capitais porque a compra ou venda de um 

ativo qualquer passa antes por uma decisão feita pelo investidor. Dessa forma, 

expectativas em relação à analise do indivíduo perante uma empresa ou cenário 

econômico não são totalmente racionais. Isso gera distorções e questionamentos em 

relação a como a HME caracteriza a relação entre a tomada de decisão dos 

indivíduos e o mercado de capitais. 

O teste das ações perdedoras contra as ações vencedoras demonstra uma 

das inúmeras anomalias presentes no mercado de capitais. Existem várias outras 

anomalias não apresentadas nesse trabalho que servem de base para criticar a 

HME. Empiricamente, os defensores da HME afirmam que os métodos utilizados 
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pelos comportamentalistas para verificar a ineficiência do mercado não podem ser 

considerados totalmente válidos. A metodologia utilizada pode ser questionada, o 

que alteraria os resultados encontrados. Malkiel (2011) argumenta que muitas 

anomalias são passageiras, ou seja, deixam de existir com o passar do tempo. No 

trabalho são apresentados o Dogs of the Dow e o efeito janeiro para ilustrar o que o 

autor questiona. 

Os testes feitos no mercado de capitais brasileiro nos permite verificar que 

existe correlação entre a variação dos preços presentes e os preços passados, algo 

contrário ao que defendem os teóricos da HME. Além disso, os resultados obtidos 

nos mostram que o passeio aleatório é no mínimo questionável, ou seja, não 

podemos rejeitar o pensamento comportamentalista de que os mercados não são 

eficientes. Contudo, o teste de De Bondt e Thaler (1985) das 10 melhores empresas 

contra as 10 piores não se mostrou válido para o mercado brasileiro. O desempenho 

das 10 melhores empresas se mostrou melhor que o das 10 piores, resultado 

contrário ao encontrado pelos autores. O efeito do dia das bruxas, por sua vez, se 

mostrou significativo no teste de diferença de médias.  

Em suma, o trabalho logrou verificar a presença e a validade das anomalias. 

Podemos concluir que as anomalias existem, apesar de ser extremamente difícil tirar 

proveito das mesmas ou por custos indiretos existentes no mercado (slippage, 

imposto de renda, entre outros) ou por não sabermos até quando esses eventos irão 

perdurar. Malkiel (2011) deixa uma dúvida aos investidores sobre as anomalias: Até 

quando elas irão perdurar? Esse é um risco que o investidor, a partir das suas 

características psicológicas, deve estar ciente ao apostar em algum evento anormal. 
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