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			Este livro se originou das notas de aula para o curso de Finanças Comportamentais que ministrei nos últimos anos na Escola de Economia de São Paulo da Fundação Getulio Vargas (FGV/EESP). Questionamentos e comentários dos alunos me ajudaram a enriquecer o conteúdo que será apresentado. Minha experiência e vivência no mercado financeiro, nos anos em que trabalhei na Gávea Investimentos, no Itaú-Unibanco e na Reach Capital, foram cruciais para estabelecer a ponte entre a linguagem acadêmica, mais formal, e a linguagem dos práticos de finanças. Pedi à Iana, coautora desta obra e especialista em levar conhecimento de economia e finanças a pessoas com menos instrução formal, que me ajudasse a transformar as notas de aula em um livro que atendesse também um público não familiarizado com o mundo das finanças. Afinal, o estudo de como os seres humanos tomam decisões, em geral, e as financeiras, em especial, pode ajudar a todos a se aprimorar na tomada de decisões. Por exemplo: ao comprar um carro, você considera o seguro, o IPVA e a manutenção? Quando compra um apartamento, pensa no IPTU, no condomínio e na liquidez de venda? Gostamos de decidir rapidamente e não levar em conta todos os elementos – isso é inerente ao ser humano. Mas a leitura deste livro pode ajudá-lo a conhecer melhor seus vieses e suas emoções, e a tomar, a partir disso, decisões mais acertadas.

			O livro apresenta algumas partes técnicas que são importantes para o entendimento mais aprofundado do tópico por economistas e financistas. Há também, ao final de cada capítulo, uma seção de perguntas para fixar ideias do conteúdo, mais focada naquelas pessoas com conhecimento técnico. Para o leitor que não gosta de matemática, sugiro pular toda a parte de modelos e ir da Introdução para o Capítulo 9.
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			Sumário

			Introdução

			OS MODELOS TEÓRICOS

			1. A Hipótese dos Mercados Eficientes (HME)

			2. Os Modelos de mercado

			3. Quando a lei do preço único funciona?

			4. O modelo de Shleifer

			5. Análise técnica e operadores de barulho

			6. O excesso de volatilidade e a macroineficiência

			7. Modelos de feedback

			O COMPORTAMENTO HUMANO

			8. O benchmark da racionalidade

			9. Anomalias com a certeza

			10. Teoria prospectiva

			11. Vieses de percepção

			12. Causalidade e estatística

			13. Ilusões

			O QUE DIZEM OS PREÇOS

			14. Investimento contrário: reversão à média

			15. Momento de preços e lucros: correlação serial

			16. Efeito calendário

			17. Liquidez

			18. Prêmio de Risco das Ações

			SÍNTESE TEÓRICA

			19. O novo modelo de Shleifer

			Epílogo

			Referências bibliográficas

			Glossário


			[image: ]

			Este livro se propõe a expor a crítica à teoria tradicional de finanças que, por diversas razões, deixou de considerar fatos do dia a dia do comportamento humano. Nas últimas três décadas, uma literatura extensa se dedicou a documentar a insuficiência da teoria de finanças para explicar a realidade. Os estudos indicavam que as premissas dos modelos tradicionais não correspondiam à forma como os indivíduos tomam decisões. Se as premissas dos modelos podem ser falsas, a principal conclusão teórica clássica (de que os mercados são eficientes) talvez também seja.

			Mais especificamente, na literatura econômica e financeira tradicional, usa-se como dado o fato de que os indivíduos tomam decisões de maneira racional. Isso significa que, consideradas as restrições de renda, riqueza e liquidez (quantidade de dinheiro que se tem rapidamente em mãos), os indíviduos maximizam seu contentamento (uma função de utilidade*). Esse comportamento racional humano, somado a outras condições, implica que recursos são alocados de forma eficiente pelo mecanismo de preços tanto no mercado de bens quanto no mercado financeiro. Os preços, por sua vez, desempenham uma função de sinalização, incentivando agentes a comprar e a vender as quantidades certas de bens e ativos (recursos financeiros ou posses passíveis de conversão em recursos financeiros), a fim de que não se desperdicem recursos escassos.

			No entanto, a crítica comportamentalista argumenta que os mercados não necessariamente produzem uma alocação eficiente de recursos e que, em geral, é possível melhorar a posição econômica de alguns indivíduos sem prejudicar a de outros. Os adeptos dessa crítica alegam que, por conta do mau funcionamento do mercado, os preços de ativos podem não refletir seu valor real. Os casos de bolhas financeiras são um exemplo: ativos são negociados a preços altíssimos por um tempo, até que a bolha estoure e eles percam valor de forma expressiva rapidamente.

			Até ideias simples de finanças foram postas à prova pelos comportamentalistas. Eles encontraram exemplos em que ativos idênticos (que oferecem o mesmo fluxo de caixa futuro) foram negociados por longos períodos a preços diferentes. É difícil racionalizar o achado empírico utilizando os modelos de finanças tradicionais.

			A crítica à teoria tradicional de finanças é profunda e extensa. Eventos reais, como a derrocada da Bolsa americana, em 1987, e o colapso financeiro das economias ocidentais, em 2008, colocaram mais lenha na fogueira. Afinal, é difícil conciliar esses eventos com a hipótese de que os mercados são eficientes. Qual informação adicional foi trazida a mercado no dia 19 de outubro de 1987, que o fez cair mais de 20%? O Wall Street Journal na época entrevistou os principais atores do mercado, sem alcançar nenhum consenso.

			Considerando toda essa discussão, este livro organiza o debate comportamentalista em três principais tópicos: (1) modelos teóricos, (2) pesquisa psicológica sobre comportamento (iniciada por Kahneman e Tversky) e (3) evidência empírica, nos dados financeiros, de que o retorno dos ativos é predizível por conta de correlações seriais em preços, efeitos calendários e o impacto de múltiplos do balanço em retornos futuros.

			Após a exposição dos três principais pilares do debate, serão abordados tópicos importantes para a teoria econômica, aprofundados pela lógica comportamentalista, tais como o enigma do prêmio de ações e as expectativas por diagnóstico. 

			Por fim, sugere-se uma forma prática e concreta de trabalhar em finanças com o que sabemos.
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			Será que o mercado de capitais é eficiente? Este livro tenta responder a essa pergunta em diversos momentos. A Hipótese dos Mercados Eficientes é o principal alicerce da teoria das finanças tradicionais. Neste capítulo, aprofundaremos a discussão desse tema, e tal entendimento será importante nos debates dos capítulos subsequentes.

			O que é a HME?

			A HME baseia-se na ideia de que a formação do preço de um ativo reflete perfeitamente toda informação disponível e relevante (tanto pública quanto privada) sobre ele. Nesse sentido, conhecer os preços passados de um ativo (informações públicas disponíveis) seria irrelevante para prever o movimento de mercado, pois essa informação, se fosse importante, já estaria refletida no preço de mercado do momento atual. Desse modo, não haveria por que falar em ativos caros ou baratos: mercados eficientes produziriam os preços que melhor estimam o valor de uma empresa. Nessa perspectiva, a alocação da poupança (reserva financeira) é, sem dúvida, eficiente e não há nenhum recurso disponível no mercado que a torne ainda mais eficiente.

			Os críticos dessa hipótese contra-argumentam com o apontamento de fatos e realidades de difícil conciliação com essa teoria. Por exemplo: se o mercado é eficiente, como se explica a bolha do subprime do mercado imobiliário americano, que estourou em 2007-2008 nos Estados Unidos? O que dizer sobre a ascensão e a queda de Eike Batista e suas estratégias de alavancagem? 

			A seguir, vamos discutir as definições da HME e avaliar alguns estudos de caso que criticam e apoiam essa hipótese.

			Definições da HME

			A definição forte: toda informação pública e privada é irrelevante para determinar retornos dos ativos

			Em geral, obtém-se informação privilegiada sobre o valor dos ativos de maneira privada nos círculos familiares/sociais e nas redes de contatos do investidor. O uso desse tipo de informação pode estar à margem da lei. Nesse caso, a pergunta a ser feita é: o acesso a esse tipo de informação necessariamente produz ganhos de capital maiores que os índices de mercado? A definição forte da HME afirma que é irrelevante ter informação privilegiada para antecipar retornos dos ativos. 

			Se toda informação é irrelevante, por que os hedge funds são tão preponderantes como veículos de investimento e cobram caro por isso? Vamos conhecer um pouco a história desse tipo de fundo de investimento.

			O primeiro hedge fund surgiu em 1949, quando o investidor australiano Alfred Winslow Jones (1900-1989) lançou no mercado seu fundo e cunhou o nome (por isso, ele é considerado o pai dos hedge funds). Enquanto escrevia um artigo sobre oportunidades de investimento, Jones, articulista da revista Forbes à época, decidiu criar um veículo de investimento com 40% de fundos próprios e 60% de terceiros: estava sendo fundada a AW Jones. 

			Jones inovou ainda mais: criou a hoje famosa estratégia “Long & Short”. Esse mecanismo baseia-se, ao mesmo tempo, nos princípios de posicionamento em longo prazo, em que o investidor fica comprado em ativos (os quais espera que apreciem), e em curto prazo, em que o investidor fica vendido em ativos (os quais espera que depreciem). Seu objetivo era manter posições compradas (long) por um longo período. Para conseguir isso, Jones pegava dinheiro a juro menor que o retorno que esperava ter com seus investimentos, estratégia atualmente conhecida como alavancagem. Ele também montou um mecanismo de compensação e compartilhamento de risco para os gestores dos fundos, transformando a natureza de sua empresa para adaptar a estratégia e incentivando seus gestores a ter mais skin in the game (ou seja, compartilhar riscos). Jones foi o primeiro investidor a usar todas essas estratégias combinadas.

			Um ano depois da abertura do fundo de Jones, 140 novos hedge funds estavam abertos. Paralelamente à análise da definição forte da HME, questiona-se: se os mercados são eficientes e o acesso à informação é irrelevante, por que os hedge funds permanecem operando mais de setenta anos depois de serem criados?

					
		
			Ivan Boesky: informação privilegiada é garantia de sucesso por tempo indeterminado?

			“A ganância é boa” era o mantra do investidor Ivan Frederick Boesky (1937-), ex-negociante de ações norte-americano nos anos 1980. A estratégia dele baseava-se em investir em ações de empresas que estariam prestes a ser alvos de uma tomada de controle hostil (aquisição de uma empresa por meio de ações no mercado, sem a concordância dos controladores). Essa tese estava alinhada com as políticas econômicas capitaneadas por Ronald Reagan (1911-2004), nos Estados Unidos, e Margareth Thatcher (1925-2013), no Reino Unido, políticas essas que usavam tomadas hostis de controle das empresas como meio de diminuir a relevância de sindicatos nas indústrias mais produtivas. Boesky inspirou o filme Wall Street – poder e cobiça, lançado em 1987.

			A tese de investimento de Boesky não sobrevivia sem o acesso à informação privilegiada. Em 1987, ele foi acusado pelo governo norte-americano de usar informação privilegiada nos investimentos na Nabisco, General Foods e Union Carbide.

			Como consequência, Boesky foi preso, o que significou o fim de uma era de tomadas corporativas hostis alavancadas por compras de blocos de ações e financiadas por dívidas corporativas caras. Na época, todos os que podiam continuar operando estavam envolvidos em atividades ilegais; portanto, o mercado não produzia mais essa oportunidade.

			O caso Boesky nos aproxima da definição forte da HME: informação privilegiada não é tudo. Além do risco de revés com as autoridades, os fundos de Boesky não apresentaram, no longo prazo, retorno superior ao do mercado. Às vezes, deter uma informação específica faz o investidor perder o foco no todo e ter convicção demais em algo que tem chance de não acontecer. Por isso, no mercado, dizemos que muitas vezes quem quebra é o insider, aquele que detém informação privilegiada.

		


			A definição semiforte: toda informação pública é irrelevante para determinar retornos dos ativos

			Imagine um mundo em que as informações existentes publicamente não impliquem qualquer mudança no preço do seu ativo. O detalhe do balanço empresarial dos últimos dez anos? Não perca seu tempo. Profissionais de finanças empenham técnicas específicas para tomar decisões de compra e venda de ativos. Mas a definição semiforte da HME faz cair por terra todas essas técnicas, tais como o entendimento profundo dos números de uma empresa aberta em Bolsa. 

			Segundo essa definição, a totalidade dos investidores conhece todas as informações disponíveis e já se posicionou de acordo com seu conhecimento. Toda informação pública, portanto, é irrelevante para a previsão dos preços de ativos.

			O economista e escritor norte-americano Burton Gordon Malkiel (1932-) analisa, em seu livro A Random Walk Down Wall Street, uma gama de evidências mostrando que gestores de recursos não conseguem ganhar de índices simples, como S&P 500 ao longo do tempo. Para ele, isso significa que o mercado é eficiente.

			Nesse sentido, o mercado de investimento passivo desenvolveu-se de forma importante nas últimas décadas por meio dos Fundos Negociados em Bolsa (Exchange Traded Funds – ETFs). São fundos que replicam o desempenho de índices como a Bolsa de Valores de São Paulo (Ibovespa) ou o Índice de Fundos de Investimentos Imobiliários (IFIX), ou de títulos do Tesouro Brasileiro indexados à inflação (IMA-B).

			Se não acreditamos que gestores possam vencer o mercado, a melhor alternativa de investimentos é economizar com a taxa de administração e desempenho cobrada e ir para a estratégia passiva de investimentos (comprar índices como o Ibovespa, em vez de ações específicas, por exemplo).

			Ainda assim, importantes tomadas de decisão vêm à tona. Por exemplo: Qual é a maneira mais eficiente de alocar meus recursos? Quanto devo colocar em renda fixa? Quanto aplico em imóveis? Qual é o montante que devo investir em Bolsa? É necessário refletir sobre essas e outras questões.

			Usar a capitalização de mercado como peso para alocação de capital, ou seja, basear-se na disponibilidade de ativos para alocar a poupança não parece uma estratégia a ser seguida de modo universal. Afinal, não é porque a China cresceu que se faz necessário ter uma alocação de dinheiro maior em ativos chineses, até porque o retorno no passado não implica necessariamente retorno futuro. Existem outras considerações mais importantes para decidir como alocar a poupança de um indivíduo, como a moeda na qual serão efetuados os seus principais gastos no futuro. Por exemplo, suponha que você more no Brasil, mas queira se aposentar em Portugal. Faria sentido alocar todo o seu dinheiro em reais ou em renminbi (moeda oficial chinesa)? Talvez o risco retorno não compense. Por isso, não parece ser estratégia ótima alocar a poupança pela capitalização do mercado independente de planos individuais. Nesse sentido, não se pode prescindir de uma análise econômica financeira para alocar seu capital.


		
			Warren Buffett, value investing[1] e a disciplina do longo prazo

			Grande parte das empresas de investimento baseia-se na tese de que pesquisar minuciosamente informações sobre ativos investidos e escolher posições estratégicas produzem retornos maiores que: (i) escolher aleatoriamente as ações que investirá ou (ii) índices comuns, como S&P 500.

			Value investing é a arte de avaliar ativos com preços muito abaixo de seu valor intrínseco. Os ativos são avaliados de acordo com as premissas empresariais. Enquanto os value investors procuram anomalias de mercado, como comprar um ativo com preço muito inferior ao que vale, a teoria da HME enfatiza que os ativos são precificados corretamente e que essa oportunidade não existe. Essencialmente, a prática do value investing é inconsistente com a HME.

			Warren Buffett (1930-), um dos homens no topo da lista dos mais ricos do mundo por bastante tempo, coloca o value investing em outro patamar. Ele fez fortuna com investimentos de longo prazo comprando partes de empresas que têm grande potencial de produzir bons lucros. É o exemplo vivo de como o value investing pode dar certo. É difícil uma construção lógica desconstruir um exemplo tão proeminente.

			Buffett avalia suas empresas analisando minuciosamente o desempenho do retorno sobre capital próprio (ROE), a alavancagem, o perfil da dívida, a margem de lucro, a oportunidade de crescimento futuro, as commodities das quais a companhia depende, entre outras premissas. 

			Avaliando balanços e históricos empresariais, Warren Buffet é hoje um dos indivíduos mais ricos do mundo. Em 2019, sua fortuna estava estimada em quase noventa bilhões de dólares. Podemos dizer que essa fortuna foi gerada pelo acaso, que Buffet é uma espécie de exceção que confirma a regra.

			Mas se Malkiel está certo, como explicar os Buffetts e Stuhlbergers? Seriam a exceção que confirmam a regra?

		


			A definição fraca: preços e retornos passados são irrelevantes para retornos futuros dos ativos

			De acordo com essa definição da HME, estudar preços passados e todo o histórico de um ativo não é relevante para a previsão de retornos futuros. Isso significa que a análise gráfica (baseada em desempenho do ativo no passado) é irrelevante, porque novas informações são as únicas variáveis que afetam preço.

			As discussões sobre preços de ativos, inclusive os financeiros, em geral envolvem “preços referência”. Para ilustrar, vamos imaginar que um indivíduo tenha comprado uma casa por um milhão de reais. Mesmo que haja uma grande recessão, dilapidando o valor da casa, é difícil convencê-lo a vender seu ativo por um valor menor que esse no futuro. No entendimento dele, o valor a receber é, em geral, no mínimo o valor que foi pago. 

			Outro exemplo comum é o valor da taxa de câmbio. Nós, brasileiros, vivemos a emoção de ver o preço do dólar americano subir de aproximadamente R$ 3,00 em 2018 para R$ 5,60 em 2020. Quando pensamos na taxa de câmbio, temos um “valor psicológico” de quanto deve custar o dólar. Se as pessoas estão acostumadas a pagar R$ 3,00 por um dólar americano e, de repente, se veem pagando R$ 5,00, uma reação natural é diminuir a demanda, ou mesmo trazer os dólares de contas no exterior e comprar reais. Esse mecanismo traduz-se no exercício de o preço pago no passado influenciar o preço praticado no futuro.

			Analistas de gráfico (grafistas) no mercado financeiro enxergam essas barreiras psicológicas como resistências para cima (tetos) ou para baixo (pisos). Esses profissionais também observam tendências e costumam avaliar que essas continuarão em marcha, de maneira que ativos com preços em queda tendem a continuar caindo, e ativos com preços em alta tendem a continuar subindo.

			Há muitas outras figuras clássicas para os grafistas e que contribuem para essa técnica de análise de tendência e de preços futuros, tais como ombro-cabeça-ombro, a qual indica suposto comportamento para os ativos. 

			É importante ressaltar que nada do que foi citado importa se a definição fraca da HME for verdadeira. 

			Como a HME é vista Na Academia?

			Se a hipótese forte da HME é válida, então a semiforte e a fraca também são. Em geral, a hipótese forte é considerada exagerada, porque há incompletude do mercado de capitais, ou seja, há limites para tomar dinheiro emprestado; portanto, é difícil que as informações privadas sejam refletidas perfeitamente nos preços. 

			Aqueles que creem na eficiência de mercado estão convictos de que a hipótese semiforte (segundo a qual as informações públicas estão refletidas no preço) é válida. 

			Já a hipótese fraca, em muitos círculos acadêmicos, é considerada óbvia. Os integrantes desses círculos veem os que acreditam em análise gráfica como crentes em magia e superstição. Isso porque esse tipo de análise considera apenas os movimentos gráficos de subida e descida das ações, as oscilações, sem avaliar os números da empresa, o mercado em que está inserida, a saúde econômica e governamental, a concorrência e outros fatores estratégicos e operacionais.
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			Outras definições importantes

			Passeio aleatório

			O conceito de passeio aleatório, explicado no boxe a seguir, ilustra a Hipótese dos Mercados Eficientes.


		
			O que é passeio aleatório?

			Imagine que eu tenha cem reais. Suponha que eu e você estejamos testando, na prática, o que é passeio aleatório. Eu digo: “Jogue uma moeda. Se der cara, eu lhe pago um real; se der coroa, você me paga um real.” Então, você joga a moeda e sai cara. Agora, eu passo a ter R$ 99,00. Eu digo novamente: “Vamos jogar outra vez!” Você joga e sai cara de novo. Agora, eu tenho R$ 98,00. Eu pergunto: “Na próxima rodada, vai dar cara ou coroa?” A resposta é: “Não sei qual será o resultado da próxima rodada, porque a probabilidade de sair cara ou coroa é a mesma (50% de cada uma) e independe do resultado das últimas duas jogadas.” 

			O jogo descrito é um passeio aleatório, definido como uma sucessão de passos independentes dos passos anteriores. O resultado de cada jogo é uma variável aleatória independente, e a sequência dos jogos (das variáveis aleatórias) é um processo estocástico.

			Da mesma forma, podemos pensar nos preços de ativos como gerados por um passeio aleatório, de maneira que a probabilidade de esse preço cair ou subir amanhã independe do que aconteceu com o preço hoje.

		


			E o que isso tudo tem a ver com a HME? Em 1968, Eugene Francis Fama (1939-), Prêmio Nobel em Economia em 2013, argumentou, em seu artigo no Financial Analysts Journal intitulado “Random Walks in Stock Market Prices”, que “a teoria do passeio aleatório aplicada ao mercado de ações apresenta grandes desafios para aqueles que são defensores da análise fundamentalista e análise gráfica”. Para o economista, uma vez que o modelo de passeio aleatório é aceito como representação da realidade, o trabalho de um analista gráfico passa a se assemelhar ao de um astrólogo, ou seja, sem nenhum valor para o mercado de ações. À época, ele argumentava que as evidências empíricas demonstravam fortemente que o modelo era uma verdadeira representação da realidade.

			Processo martingal

			O jogo de cara ou coroa é um bom exemplo para ilustrar o processo martingal. Imagine que você tenha cem reais e que sua riqueza será determinada nesse jogo. Se der cara, você perde um real; se der coroa, você ganha um real. Se a moeda que você tem em mãos pode, igualmente, dar cara ou coroa, qual riqueza você esperaria ter após o fim do jogo?

			Você tem a mesma chance de ganhar um real e de perder um real a cada vez que joga a moeda. Portanto, espera-se que sua riqueza no futuro, olhando de hoje, fique estável.

			Esse é um exemplo de um processo martingal, na medida em que a melhor previsão do valor futuro é o valor de hoje. A ausência da previsibilidade é o componente mais importante de um martingal e é exatamente o que faz dele um modelo relevante para representar a HME, uma vez que informações passadas não ajudam um indivíduo a prever o futuro dos preços de ativos.

			Aleatoriedade dos mercados

			Nem sempre fatos aleatórios aparentam ser. Quando criamos uma série de dados a partir de um processo martingal, é possível que algumas das sequências criadas não aparentem ser aleatórias. Processos martingais podem ter como resultados padrões e tendências por um período.

			Por exemplo, imagine que dez mil pessoas têm moedas justas (não viciadas, iguais) e estão jogando cara ou coroa. Na primeira rodada desse jogo, é esperado que aproximadamente metade, ou seja, cinco mil pessoas tirem cara e a outra metade tire coroa.

			Na segunda rodada, teremos quatro grupos de pessoas divididas igualmente, isto é, aproximadamente 2.500 pessoas terão tirado cara duas vezes e outras 2.500 terão tirado coroa duas vezes. Das cinco mil restantes, metade tirou cara e, depois, coroa, e a outra metade tirou coroa e, depois, cara. 

			Agora, imagine que esse grupo jogou esse mesmo jogo oito vezes. Das dez mil pessoas, é esperado que 39 pessoas tenham conseguido tirar cara e outras 39, coroa, em sequência, oito vezes. É possível concluir que essa evidência mostra que essas 78 pessoas têm ciência do jogo cara ou coroa porque conseguem acertar consecutivamente o mesmo resultado? Não. Esse é um exemplo claro de tendência e padrão aparente em um processo verdadeiramente aleatório. 

			Fica o questionamento: os mercados seguem o padrão de passeio aleatório? Esse é exatamente o ponto usado por Burton Malkiel para alegar que se um ou outro gestor acertar e ganhar dinheiro no mercado financeiro, não significa que o mercado deixará de ser eficiente. Pense que uma moeda jogada para cima oito vezes pode ser equivalente a um gestor superar o Ibovespa oito anos consecutivos. É esperado que 0,39% dos gestores faça isso e que 3,5% dos gestores superem o índice sete de oito anos.[2]
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							O crescimento dos hedge funds.

						
					

					
							
							
							c.  

						
							
							A grande recessão de 2008 após a quebra dos Lehman Brothers.

						
					

					
							
							
							d.  

						
							
							O crescimento dos Fundos Negociados em Bolsa (Exchange Traded Funds – ETFs).
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			Segundo a Hipótese dos Mercados Eficientes, ninguém é capaz de prever o retorno esperado de ações para além da simples ideia de que o risco cria retorno. De acordo com a HME, toda informação existente já está no preço. Considerando isso, não há estratégia de arbitragem que permita retornos futuros elevados, pois esses só serão obtidos tomando altos riscos. 

			Neste capítulo, estudaremos os modelos de mercado mais famosos e tradicionais. Começaremos com o modelo de Markowitz, dos anos 1950, que rendeu ao autor Prêmio Nobel vinculando risco a retorno. Em seguida, abordaremos o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model, ou modelo de precificação de ativos financeiros), uma versão de equilíbrio geral do modelo de Markowitz construída nos anos 1960. 

			O modelo de Markowitz

			O economista norte-americano Harry Markowitz (1927-) preocupou-se em analisar o  portfólio de ativos. Seu modelo é marcado pelas seguintes hipóteses: 


			
				
					
							
							•   

						
							
							cada ativo tem distribuição normal de retornos (conforme Figura 1) e, portanto, pode ser analisado de forma suficiente por meio das médias e das  variâncias de seus retornos;

						
					

					
							
							•   

						
							
							um portfólio de ações tem média e variância de retorno que são uma combinação de todas as médias e todas as variâncias das ações que o compõem; portanto, o portifólio pode ser considerado um ativo por si só;

						
					

					
							
							•   

						
							
							todos os investidores preferem um portfólio com média de retornos alta, mas são avessos a risco e, por isso, não gostam de variância alta;

						
					

					
							
							•   

						
							
							todos os investidores têm acesso a informações idênticas sobre média e variância de ativos.
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			Figura 1. Distribuição normal de retornos.

			Assumindo a normalidade da distribuição de retornos, Markowitz foi capaz de determinar um portfólio ótimo para qualquer investidor avesso a risco. Se, em um portfólio, existe pelo menos um ativo com variância igual a zero, o investidor vai sempre escolher uma combinação das seguintes alternativas: 


			
				
					
							
							•   

						
							
							o ativo com variância igual a zero (um ativo livre de risco);

						
					

					
							
							•   

						
							
							ou um portfólio de ativos que contenha ativos arriscados, isto é, ativos com variância diferente de zero.
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