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    1. Introdução




    O mercado imobiliário vem, ao longo dos anos próximos, mais precisamente a partir de 2008 - quando foi influenciado no mundo todo pela crise imobiliária americana que teve uma bolha estourada, comportando-se de forma atípica com característica à formação dessas bolhas especulativas em diversos lugares do mundo. No Brasil, esse mercado sofreu variações de todo tipo, ocasionado por uma série de medidas governamentais e por outros fatores, como a chegada de capital estrangeiro atraído pela duradoura estabilidade econômica existente. Entretanto, a característica deste mercado em regiões específicas brasileiras, nem sempre reflete a característica nacional, sobretudo por estas não serem uniformes.




    Manaus está no centro da região amazônica e, por isso possui características próprias que podem ou não serem comparadas em outras regiões brasileiras. O mercado imobiliário de Manaus sofre certo isolamento das políticas das demais regiões, sobretudo por conta do difícil acesso, que faz com que o usuário desse mercado analise-o de forma independente, nem sempre replicando nessa região as demais características de outras. É notório o crescimento imobiliário de Manaus, com reportagens e entrevistas de pessoas da área sendo publicadas nos principais jornais locais. Também notória é a preocupação com a formação de uma bolha especulativa – que é um fenômeno de finanças comportamentais, principalmente pela cidade ter sido escolhida para sediar jogos da copa do mundo de futebol de 2014, o que faz com que a especulação imobiliária possa ser vista em todos os cantos da região com especialistas falando da preocupação com esse fenômeno, pelo menos até o término do evento esportivo, fenômeno esse que precisa ser investigado. Assim este trabalho se se propôs a fazer a identificação das variações atípicas nos preços do mercado imobiliário de Manaus e investigou as características de formação de bolhas especulativas sob a ótica da teoria de finanças comportamentais, como etapa a cumprir no Programa de Doutorado Institucional da Universidade Federal de Minas Gerais – DINTER/UFMG/UFAM/UFRR.




    Executadas todas as fases dessa pesquisa, as variações atípicas dos preços do mercado imobiliário de Manaus e sua característica à formação da dinâmica de bolhas especulativas foram identificadas e analisadas a luz dos preceitos explicativos de falhas cognitivas trazidos pela teoria das Finanças Comportamentais.




    1.1. Contextualização do estudo




    Com a crise do mercado imobiliário dos Estados Unidos em 2007/2008, com o estouro de uma bolha especulativa que abalou e afetou o resto do mundo e, o incremento do mercado imobiliário do Brasil nos últimos anos, o mercado de imóveis apresenta-se com grande volatilidade com mudanças para mais e para menos nos níveis de preços. Membros especialistas em estudo de mercados do Brasil apontam variações atípicas desse mercado como uma importante fonte de pressão que pode tender a formação de Bolhas Especulativas caso ocorram interveniências das falhas cognitivas descritas pela Teoria das Finanças Comportamentais. Segundo Shiller (2000), um processo de bolha especulativa pode ser definido como uma situação em que preços altos são sustentados em grande parte pelo entusiasmo dos investidores e não por uma estimativa consistente de valor real.




    Dessa forma, a atribuição dada à bolha especulativa tem se mantido em um plano qualitativo (LINTZ, 2004), sem o suporte necessário de análises de cunho científico, ficando evidente a necessidade de uma maior compreensão sobre essa dinâmica do mercado imobiliário, não apenas em seu aspecto macro, mas também microeconômico. O Brasil é vasto e heterogêneo e cada região tem suas peculiaridades únicas e, se estudadas separadamente, podem vir a explicar o fenômeno sob o ponto de vista das diversas e diferentes características presentes em cada uma dessas regiões. Assim, Manaus coloca-se no cenário nacional como sendo uma espécie de cidade-estado, pois a região norte-ocidental e o Estado do Amazonas são por demais dependentes e influenciados por essa cidade.




    A teoria clássica das finanças, que preceitua que os agentes econômicos são racionais e livres de erros cognitivos e os preços são formados a partir do custo adicionado ao mark-up de cada um produto ou operação, vem sendo exaustivamente pesquisada ao longo do tempo em trabalhos de toda natureza e ordem, entretanto, a contribuição, no sentido de esclarecer como variações atípicas relativas com características ao processo de formação de bolhas de preços podem surgir e se expandir, mostra-se limitada em exploração de pesquisas científicas, ganhando ênfase mais atualmente.




    Nesse sentido, a teoria de finanças comportamentais fornece importantes elementos para o entendimento de como variações atípicas de mercado podem tornar-se uma dinâmica de formação de bolhas especulativas e, dessa forma, podem vir a influenciar o preço dos imóveis em regiões e polos econômicos brasileiros. Shiller (2000) argumenta que os agentes econômicos formadores de preços, na verdade, não são totalmente racionais e livres de falhas cognitivas em suas decisões como aponta a teoria clássica e faz isso com base na teoria de finanças comportamentais. E esse comportamento mais humano e menos racional pode potencializar dinâmicas de mercado que resultem em variações atípicas com característica à formação de bolhas especulativas. A revisão dos princípios da teoria de finanças comportamentais e dos padrões comportamentais que propiciam variações atípicas nos preços de mercado de ativos com característica à formação da dinâmica de bolha especulativa vem sendo discutida, mas pouco estudada cientificamente.




    1.2. Problema e questão de pesquisa




    Analisar de forma mais aprofundada como as variações atípicas e a característica à formação do processo de bolhas especulativas podem vir a afetar o mercado imobiliário de Manaus sob a ótica da Teoria de finanças comportamentais, pela necessidade crescente de se compreender a dinâmica do mercado imobiliário brasileiro torna-se, então, um objeto de cunho científico importante. A fim de investigar esse fenômeno foi utilizada a Teoria das Finanças Comportamentais (behavioral finance). Essa Teoria fornece evidências de que a dinâmica de variações atípicas de preços e a característica à formação de bolhas especulativas podem ser potencializadas por limites ou falhas cognitivas cometidas pelos agentes que atuam nesse mercado (SHILLER, 2000). Antes da aplicação do estudo da presença das falhas cognitivas descritas na Teoria de Finanças Comportamentais, tem-se a necessidade de investigar-se a presença de variações de preços que podem ser classificadas como atípicas para que possa também ser investigada a conexão desta presença com a das falhas cognitivas que possam ser encontradas.




    Para isso a questão principal deste trabalho foi a seguinte: De que forma o mercado imobiliário de Manaus foi influenciado por meio das falhas cognitivas descritas na Teoria de Finanças Comportamentais, entre os anos de 2008 a 2013, que podem vir a formar bolhas especulativas?




    Essa questão quando respondida pelo presente trabalho, trará uma luz de informação a esse mercado local, fazendo com que se possa entender de forma melhor o fenômeno de crescimento e retardo nos preços dos imóveis e contribuindo, sobremaneira, para os estudos científicos relacionados ao tema.




    1.3. Objetivos Geral e Específicos




    A fim de responder a questão norteadora da pesquisa proposta, este trabalho teve como objetivo geral analisar a presença de variações atípicas nos preços e a possível dinâmica de formação de bolhas especulativas no mercado imobiliário de Manaus sob a ótica da teoria de finanças comportamentais no período de janeiro de 2008 a dezembro de 2013.




    Para melhor atingir o objetivo traçado, Foram traçados os seguintes objetivos específicos:




    1) Analisar as variações atípicas nos preços do mercado imobiliário de Manaus e sua característica à formação de dinâmica de bolhas especulativas no período de janeiro de 2008 a dezembro de 2013;




    2) Avaliar se os partícipes que atuam no mercado imobiliário de Manaus cometem as principais falhas cognitivas indicadas pelo arcabouço teórico de finanças comportamentais, que potencializam essas variações e a presença da dinâmica de formação de bolha especulativa.




    Tais objetivos serviram para facilitar e estratificar as etapas de pesquisas necessárias para que esse trabalho fosse concluído, sendo uma mais de análise do comportamento dos preços do mercado imobiliário de Manaus e a outra etapa mais na busca das razões para essas variações atípicas deste mercado baseado nos conceitos trazidos à ciência pelas finanças comportamentais.




    1.4. Justificativa e Importância do Tema




    O processo de variações atípicas em mercados de ativos e a característica à formação de bolhas especulativas, inicialmente, em ativos financeiros e, posteriormente, em fixos é um assunto que tem sido foco de discussão há muito tempo. Existem ao longo da história, casos clássicos e notórios, como o das tulipas na Holanda no século XVII e as bolhas de London South Sea Company e Mississippi Company no século XVIII, que tem contribuído para atrair o interesse de pesquisadores para o assunto (MACKAY, 1852, KINDLEBERGER, 1989; GARBER, 1989). No Brasil, têm-se falado muito sobre variações atípicas de preços e característica de bolhas desses preços em um mercado específico – o de imóveis. Essas afirmações partem não apenas de indivíduos com menor conhecimento teórico sobre o assunto, como, por exemplo, de jornalistas, mas também de dirigentes de classes e de bancos financiadores, membros da equipe econômica do governo, além de economistas e tesoureiros de empresas.




    Há inúmeros comentários sobre as variações atípicas dos preços e a característica de bolhas especulativas no mercado de imóveis em localidades no Brasil, sendo provenientes das fontes mais variadas, poucas análises de caráter científico, porém, têm sido apresentadas. Segundo Shiller (2000), o conceito de bolhas especulativas implica em um comportamento menos racional dos investidores, no qual existe uma situação em que preços, temporariamente altos, são sustentados em grande parte pelo excesso de entusiasmo dos investidores e não por estimativas do seu valor real e esse processo inicia-se sempre com uma simples variação atípica nos preço que vai crescendo e tornando-se cada vez maior ao longo do tempo, até que não se sustenta mais e rompe-se.




    Logo a investigação desse fenômeno torna-se primordial para o entendimento desse mercado, principalmente em regiões onde tem por natureza um isolamento e um tratamento diferenciado do resto da economia, como é o caso de Manaus. No campo da eficiência econômica, a presença de variações atípicas de preços com característica à formação de bolhas especulativas em mercados de ativos fixos gera altos custos para a sociedade, tais como excesso de volatilidade, falta de moradia, especulação de preços, insegurança econômica e distorções de preços relativos.




    A detecção dessa dinâmica se mostra fundamental, para que agentes econômicos, tais como autoridades monetárias, administradores de empresas de construção civil e de incorporadoras imobiliárias tomem decisões estratégicas de forma mais eficiente e eficaz. No campo acadêmico, a detecção de variações atípicas nos preços e a característica à formação de bolhas especulativas no mercado de imóveis seria uma indicação de ineficiência de mercado, teriam indícios de que a teoria financeira clássica, baseada na total racionalidade dos agentes econômicos na tomada de decisão quanto à formação do preço, precisaria ser revista e ampliada. A teoria de finanças comportamentais, sintetizada nesse trabalho fornece importantes contribuições nesse sentido. Ao chegar tal investigação ao final, seus resultados podem servir por gerarem grande contribuição para o entendimento do estudo do mercado imobiliário, que, sem dúvida trará avanços ao progresso científico relacionado ao tema.
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    2. Fundamentos Teóricos




    Neste capítulo Foram apresentadas sínteses dos fundamentos teóricos que dão base à realização dessa pesquisa científica, desde a evolução das teorias de fianças clássicas e seus fundamentos até aos atuais métodos utilizados pela teoria de finanças comportamentais, passando pelo entendimento do mercado imobiliário e a crise americana que afetou o mundo.




    2.1. Fundamentos da Evolução da Teoria Clássica de Finanças




    O arcabouço teórico da Teoria Clássica de Finanças se mostra a cada década mais robusto. Não obstante, essa fundamentação teórica tem um pressuposto básico: os agentes econômicos devem tomar decisões de investimento racionais, inclusive na formação dos preços dos ativos. Ao longo do século XX, trabalhos como o de Graham e Dodd (1934) e Weisenberger (1941), ainda com uma base teórica pouco desenvolvida para fundamentar suas análises, tinham como foco definir características básicas do mercado financeiro e de capitais. Hicks (1935) lançou as primeiras ideias sobre alocação de recursos entre ativos de risco e ativos monetários. Marschack (1938) contribui para a teoria econômica de decisão sob condições de risco e incerteza por meio do aprimoramento de modelos monetários e da utilização de modelos de precificação de ativos financeiros que consideravam a relação risco e retorno em suas teorias.




    William (1938) formalizou as bases da precificação de ativos financeiros, definindo o valor de um ativo como o valor presente de recebimentos futuros, tais como dividendos no caso de ações, e juros e amortizações no caso de títulos de renda fixa, além de aprofundar a discussão da diversificação de carteiras de investimentos, que pode neste aspecto entrarem a de imóveis. Esse assunto foi explorado por Leavens (1945) que incorporou, de maneira intuitiva no arcabouço teórico das finanças clássicas, o conceito de que “não se deve colocar todos os ovos em uma mesma cesta”. Um passo fundamental foi dado por Von Neumann e Morgenstern (1944) com a introdução do conceito de utilidade. Na verdade, o conceito de utilidade foi inicialmente explorado no século XVIII. Daniel Bernoulli (1738) mostrou que a satisfação obtida por um pequeno aumento de riqueza tende a ser inversamente proporcional à quantidade de bens previamente adquiridos. A teoria de utilidade também obteve contribuições importantes por meio de Friedman e Savage (1948), Bellman (1975), entre outros. Tais conceitos foram fundamentais para o desenvolvimento de todo o arcabouço teórico da teoria clássica de finanças.




    Nesse raciocínio, contribuições importantes para a teoria de precificação de ativos inicialmente financeiros e que se aplicam a outros ativos, foram dadas por Treynor (1961), Mossim (1966), Black (1972) e Ross (1976), no entanto, o modelo de precificação Capital Asset Pricing Model – CAPM, apresentado por Sharpe (1964) em seu trabalho “Capital Asset Prices: a theory of market equilibrium under conditions of risk” e Lintner (1965) pode ser considerado a principal contribuição no campo de precificação de ativos. A simplicidade do modelo CAPM tem sido apontada como uma das grandes razões de sua importância. A linha principal da teoria clássica de finanças teve, ainda, grande desenvolvimento com trabalhos como o de Miller e Modigliani (1958) sobre a teoria de custo e estrutura de capital da firma, em que foi demonstrado, que em um mundo de mercados sob certas condições ideais, o valor total de mercado de uma empresa seria dado pela lucratividade e riscos de seus ativos e seria independente de como fosse feito o seu financiamento.




    A partir da década de 1970, diversos estudos foram realizados com o intuito de detectar variações atípicas no mercado financeiro com base no modelo de precificação de Sharpe. Dentre os principais trabalhos, nessa área, citam-se Ball (1978), Stattman (1980), Banz (1981), Chan et al. (1991), Basu (1983), Rosemberg et al.(1985), Bhandari (1988), e Jegadeesh e Titman (1993). As variações atípicas, que supostamente deveriam desaparecer no momento de sua descoberta, se perpetuavam, ou seja, além do risco sistemático de mercado, outros fatores sistemáticos adicionais levaram ao desenvolvimento de modelos importantes, como o APT (Arbitrage Pricing Theory) de Ross (1976). Dessa forma, o arcabouço teórico de finanças se mostrava a cada década mais robusto, mas sempre com o pressuposto básico de que os agentes econômicos deveriam tomar decisões de investimentos racionais, seja em ativos financeiros ou em ativos fixos - neste contido o de imóveis, que só tomou outro rumo com a influência da Teoria de finanças comportamentais. Os métodos racionais de formação de preço na teoria clássica foram analisados a seguir.




    2.2. Formação do Preço de Venda na Teoria Clássica




    A formação do preço de venda é utilizada pelos gestores dos diversos mercados, pois tudo aquilo que se vende ou negocia, necessita de um preço que remunere todos os custos e ainda produza um lucro – que é o retorno do investimento do investidor. De acordo com a Teoria Clássica de finanças, a empresa que contêm contabilidade de custos, esse ato foi apenas mais um passo encontrado, pois o método é calculado de acordo com os custos computados e previstos. Para Martins (2001), os preços na economia de mercado atual são decorrência dos mecanismos da oferta e procura, ou seja, o mercado é o grande responsável pela fixação do preço e não os custos de obtenção dos produtos. Dessa forma, de acordo com a Teoria Clássica de Finanças existem três métodos de se formar o preço de um ativo: a) Preço de venda a partir do mercado; b) Preço de venda a partir do custeio direto/variável e; c) Preço de venda a partir do custeio por absorção.




    2.2.1. Preço de venda a partir do mercado




    Segundo Padoveze (2000), esse conceito teoricamente dispensaria o cálculo dos custos e a formação do preço de venda a partir dele. Para ele seria necessária apenas uma pesquisa de mercado para atualizar o preço de venda. Entretanto, este autor afirma que essa forma é importante devido possibilitar ao gestor a encontrar a realidade inversa da formação do preço de venda, tornando-se, assim, elemento fundamental para a fixação de custos e despesas máximas para que esta possa vender e obter resultado positivo em seu produto.




    2.2.2. Preço de venda a partir do custeio direto/variável




    Segundo Padoveze (2000), nesse método utilizam-se os valores dos custos diretos e variáveis e as despesas variáveis do produto que possam ser identificadas e previstas. Feito isso, calcula-se uma margem de contribuição de cubra os custos e despesas fixas e a rentabilidade do produto.




    2.2.3. Preço de Venda a partir do custeio por absorção




    Para esse mesmo autor, essa técnica – mais utilizada, toma por base os custos empresariais por produtos e somam-se as taxas em gerais das despesas administrativas e comerciais, financeiras e a margem desejada.




    Para a formação do preço de venda a partir do custeio é preciso identificar um multiplicador sobre esses custos que facilite e agilize o cálculo do preço do produto. Tal multiplicador, segundo Padoveze (2000) é aplicado sobre os custos dos produtos e sua construção está ligada a determinados percentuais sobre o preço de venda, por meio de relações percentuais médias sobre o mesmo e aplicados sobre o custo do produto.




    Esses métodos da Teoria Clássica de Finanças foram, ao longo do tempo, confrontados por outros fatores que fogem totalmente a razoabilidade de custos, mercados e Mark-up. Tais fatores são muito mais subjetivos e psicológicos e estão sendo estudados por uma outra vertente das finanças, chamada de finanças comportamentais. A seguir foi analisado e evolução desse pensamento.




    2.2.4. Formação de Preço do Mercado Imobiliário na Economia




    A ciência econômica ao longo de muitos anos desde sua criação, tem tido a preocupação de apresentar respostas para importantes fenômenos sociais e econômicos pautados na teoria econômica. Apesar da dificuldade em descrever certos comportamentos em relação à procura e oferta de mercadorias os economistas criaram métodos para tratar estas questões do cotidiano das sociedades capitalistas. Este é o caso dos preços dos bens e mercadorias baseados na teoria dos preços hedônicos.




    Os preços hedônicos de maneira geral se baseiam nas preferências e nos gostos dos indivíduos, para se estimar os valores dos bens. De acordo com Neto (2003) que faz uso do valor de um bem ou serviço ambiental é necessário recorrer ao valor de uso e valor de não-uso. O valor de uso, ou valor intrínseco ou como é mais conhecido valor de existência, reflete-se no valor de um dado recurso ambiental, independente da sua relação com os seres humanos. Não obstante, pode-se distinguir os seguintes componentes do Valor Econômico Total (NOGUEIRA, 2000, p.82) de um bem ou serviço ambiental:




    VET=valor de uso + valor de opção + valor de




    quase-opção + valor de existência.




    O termo hedônico vem da palavra grega Hedonismo: [ do grego hedone, “prazer”, + ismo.] Doutrina que considera que o prazer individual e imediato é o único bem possível, princípio e fim da vida moral: “A teoria socrática do bom e do útil, da prudência ... produz, entendida pela índole voluptuária de Aristipo, o hedonismo, ou a filosofia, em que toda a humana bem-aventurança se resolve no prazer. Hedônico, adj. que diz respeito ao hedonismo”.




    O desenvolvimento da teoria de preços relacionado com as características dos produtos permaneceu intacto até os trabalhos de Theil (1952) e Houthakker (1952), que incorporaram tanto a quantidade como a qualidade do produto, mas com tratamentos matemáticos diferenciados para a incorporação da qualidade do produto como uma nova variável. Vale a pena notar que Theil desenvolveu um modelo teórico e utilizou dados empíricos de orçamentos familiares, incorporando a renda familiar e o tamanho da família; já Houthakker realizou o tratamento matemático, abrindo o caminho para novas aplicações, exemplificando para o caso de novos produtos que poderiam ser criados.




    Em 1961, Griliches também efetua uma comparação entre os preços de diferentes automóveis, por meio da comparação de um conjunto de atributos. Porém, coube a Lancaster em 1966 a concepção de uma nova abordagem da teoria do consumidor baseada nas características dos bens, que passou a ganhar importância, a partir de 1971, quando publicou seu livro “A demanda do consumidor: uma nova abordagem”.




    O Modelo dos Preços Hedônicos é o mais utilizado pelo setor imobiliário, para a definição de seu preço, pois considera a característica de um bem na razão direta da explicação de seu preço. O primeira contribuição teórica nesse sentido surge com o trabalho de COURT (1939), que analisando o setor automobilístico dos EUA, desenvolveu um modelo, com base no Utilitarismo, que evitou o controle de preços por parte do Governo. Outro trabalho que permitiu um avanço nessa análise foi de ROSEN (1974), que leva em conta os diferentes atributos de um bem na formação de preços, que serão denominados de preço hedônico ou preço implícito. O estudo de SARTORIS (1996) é pioneiro no Brasil, cuja aplicação do Método dos Preços Hedônicos teve como foco o mercado de imóveis residências para a Cidade de São Paulo. Seu estudo versa sobre imóveis que foram lançados entre 1994 e 1995, sendo considerado para a formação de preços, características intrínseca aos mesmos, como numero de dormitórios, banheiros, garagem, área útil, área total, sem menosprezar fatores como localização e a disponibilidade de serviços públicos.




    No modelo DI PASQUALE e WHEATON (1994) a demanda por serviços habitacionais recebe influências endógenas e exógenas. Neste modelo a variável endógena seria a quantidade de famílias (Ht), enquanto que as variáveis exógenas seriam a renda familiar média da família (Yt), o preço médio da unidade habitacional (Pt), e o custo associado aquela habitação (Ut). O modelo para medir o nível de demanda, assume a seguinte forma linear:




    Qd = f (Ht, Yt , Pt , Ut )




    Na análise deste tema no âmbito brasileiro, registra-se a escassez de trabalhos que versam sobre este mercado. Destacam-se os trabalhos que enfocam cidades brasileiras como o de FÀVERO(2003) em São Paulo; FERREIRA NETO(2002), no Rio de Janeiro; GAZOLA(2002) analisando Florianópolis; DANTAS(2003) sobre o Recife; SOUSA FILHO(2002) quanto a Fortaleza; BALARINE(1995) no caso de Porto Alegre; AGUIRRE & MACEDO(1996) para Belo Horizonte. A proposta deste trabalho é também dar uma contribuição para reflexão sobre o tema, com duas características distintas: a primeira enfocando a Cidade de Manaus, sexto maior PIB entre as capitais brasileiras e que ainda não dispõem de nenhum instrumental acadêmico para lançar luzes sobre o debate que envolve o Mercado Imobiliário e aprofundando o aspecto comportamental que é objeto de nossa reflexão e a segunda é fazer uma investigação sobre o aspecto comportamental dos formadores de preços, entendendo se estes cometem as falhas cognitivas descritas pela Teoria Comportamental que podem levar a variações atípicas de preços e à formação de Bolhas Especulativas.




    2.2.5. Teoria Austríaca do Ciclo Econômico (Tace)




    Originária da Escola Econômica Austríaca essa Teoria assevera que os Ciclos Econômicos ou Flutuações Econômicas são gerados pela própria incerteza no ambiente econômico. O Ciclo Econômico é marcado pela prosperidade econômica (crescimento econômico) seguido de contração econômica (recessão), que foi concebida por Von Mises1 e Hayek.2




    Na concepção da Teoria Austríaca do Ciclo de Negócios, as crises econômicas ocorrem do emprego de política monetária na definição da taxa de juros, com o consequente aumento do crédito bancário sem a contrapartida no crescimento da taxa de poupança interna. No caso do mercado imobiliário as implicações do Ciclo Econômico decorrem do crédito excessivo, que corroborados por políticas equivocadas do Banco Central, diminuem a taxa de juros por longo tempo, gerando Bolhas Especulativas e uma taxa de poupança interna menor. A combinação entre taxas de juros baixas e excessivo crédito conduzem a um descompasso entre a Poupança (S) e o Investimento (I), aumentando a Oferta Monetária. O acréscimo de Oferta Monetária além de gerar pressão inflacionária, levando a correção dos rumos por parte da autoridade monetária, o que gera recessão, pois a oferta monetária se contrai impedindo a livre alocação dos recursos.




    Para a Escola Austríaca numa situação que inexista qualquer forma de intervenção, o aumento do crédito bancário é originário da “preferência temporal”, que possibilita um aumento entre a poupança e o consumo. O equilíbrio nesses dois setores vai permitir a ampliação do volume de recursos para empréstimos no setor bancário e aumentando o grau de liquidez, conduz a diminuição da taxa de juros. Mais poupança significa mais volume de recursos para o crédito bancário, e menos utilização de fatores produtivos que poderão ser utilizados para novos investimentos, em razão da diminuição do nível de juros, sem a pressão sobre o nível de preços.




    Quando a taxa de juros se reduz devido ao aumento da Poupança(S) os empresários ficam mais propensos a investir em bens de capital e bens intermediários. A criação de moeda nova, portanto decorrente de emissão monetária, irá gerar uma “ilusão monetária” na medida em que os empresários vão acreditar que a expectativa de lucros nos novos projetos será maior do que eles acreditam que realmente correrá. A limitação dos fatores de produção no futuro disponíveis vai gerar no futuro, aumento do preço final e consequente redução na taxa de lucratividade dos investimentos.




    2.3. Síntese da Evolução da Teoria de Finanças Comportamentais




    A margem da linha principal de pesquisa de finanças tradicionais, o corpo teórico de finanças comportamentais ganhava força. Inicialmente, esta foi uma linha de pesquisa desprezada pelos principais pesquisadores de finanças e economia, contudo, a crescente contribuição desse campo teórico em diversas áreas, incluindo a explicação de algumas anomalias de mercado, trouxe-o ao foco principal da academia. Em 2002, a Academia Real Sueca de Ciências concedeu a Daniel Kahneman o Prêmio Nobel de Economia, por ter integrado a teoria advinda da pesquisa psicológica com a pesquisa econômica, principalmente em questões de julgamento humano e decisão em condições de incerteza. Em 2013 Robert Shiller foi premiado com o mesmo prêmio por descrever o fenômeno comportamental das bolhas imobiliárias nos Estados Unidos e fazer parâmetros com outros países.




    As origens da teoria de finanças comportamentais nascem no início do século XVIII, derivadas de estudos da psicologia das preferências, como o de Daniel Bernoulli (1738) que demonstraram que a satisfação ou utilidade gerada por um pequeno aumento de riqueza tende a ser inversamente proporcional à quantidade de bens previamente adquirida. Conforme detalha Bernstein (1996), com essa afirmação, Bernoulli conseguiu explicar porque os preços tendem a cair quando os produtores passam a produzir mais e, principalmente, porque as pessoas tendem a ser avessas a risco. Desde então, essa linha, denominada utilitariana, se mostrou de grande importância em diversos campos do conhecimento. John Von Neumann e Oskar Morgensteirn (1944), em seu trabalho “Theory of Games and Economic Behavior”, aprofundaram o conceito de utilidade baseando a análise nas preferências dos indivíduos com prêmios de risco.




    Em 1979, enfim, Daniel Kahneman e Amos (1979) desenvolveram um aprimoramento chave do conceito de preferência dos indivíduos diante de situações de risco através de estudos psicológicos que tentam refutar a teoria da utilidade cardinal. Tais autores perceberam que escolhas, em situações envolvendo incerteza, apresentam vários efeitos psicológicos que precisam ser analisados, não se podendo limitar a análise apenas à premissa de aversão a risco dos investidores, como pressupõe a teoria da utilidade cardinal. Outro efeito psicológico detectado, nesse estudo, foi o efeito isolação, em que os indivíduos tomam decisões inconsistentes (irracionais) para alternativas que se diferenciam apenas na forma apresentada, porém com o mesmo resultado líquido. Testes empíricos desses erros cognitivos em uma amostra com administradores de recursos de terceiros realizados por Lintz e Renyi (1998), conforme era previsto pela teoria prospectiva, identificaram decisões inconsistentes com o esperado pela teoria clássica de finanças.




    Tais autores verificaram que, em situações de perda, uma proporção não desprezível de administradores de recursos de terceiros se tornava propenso ao risco. Esse comportamento, que sob a ótica da teoria clássica pode ser considerado muitas vezes como irracional, tem impacto real e significativo nos diversos mercados de ativos. A compreensão desses efeitos psicológicos apresentados pelos indivíduos e a sua incorporação nos modelos teóricos mostram-se fundamentais para o aprimoramento da teoria econômica e financeira. Criou-se, então, uma nova forma de abordagem e influência entre o racional e o comportamental psicológico.




    2.3.1. Modelos Comportamentais de Precificação de Ativos




    As abordagens de ambas as teorias, clássica e comportamental, apresentam-se bastante diferenciadas em relação, principalmente, à maneira como os indivíduos fazem suas escolhas. Diversos outros elementos podem, também influenciar a preferência dos investidores além da relação risco/retorno, como tamanho da empresa, razão de valor de mercado/valor contábil, empresas que são mais expostas à mídia etc. Evidencias empíricas segundo Haugen (1995) indicam que esses elementos influenciam os preços e retornos das ações. Logo, modelos de precificação devem ser ajustados de forma a capturar o comportamento humano dos investidores que valorizam não apenas características utilitárias de risco e retorno, mas também indicadores de valor. A demanda por modelos com maior capacidade explicativa tem sido crescente e novos modelos de precificação que sejam capazes de incorporar aspectos comportamentais e indicadores de valor foram propostos.




    O Modelo Comportamental de Precificação de Ativos, ou Behavioral Asset Princing Theory –BAPM, apresentado por Shefrin e Statman (1994), foi um passo nesse sentido. A existência de variações atípicas de preços e bolhas no mercado de ativos também teve sua dinâmica analisada sob a ótica das finanças comportamentais. Statman (1999) levantou as seguintes perguntas relativas ao mercado de ações nos EUA: O prêmio pelo risco de mercado cairia ao longo do tempo? Excesso de confiança gerado por altas passadas do mercado de ações pode levar investidores a se tornarem menos avessos ao risco? Isso pode levar o mercado a apresentar um comportamento de bolha? Statman apoiou a ideia de que o prêmio pelo risco no mercado financeiro é influenciado não apenas por características utilitárias, mas também por indicadores de valor. Essa hipótese é sustentada, também, por Shefrin (1999) que analisou a influência de indicadores de valor no prêmio pelo risco, elementos esses que potencializaram a formação de variações atípicas de preços e a dinâmica de bolhas em mercados de ações. Dessa forma existem, basicamente, três modelos comportamentais de precificação de ativos: de Shefrin e Statman; Barberis, Shleifer e Vishny; e Daniel, Hishleifer e Subrahmanyam.




    O modelo de Shefrin e Statman (1994) denominado de Behavioral Asset Pricing Model (BAPM) considera que existem dois grupos de investidores presentes no mercado: investidores informados e investidores não informados ou noise tradees. O retorno dos ativos é dado pelo chamado “beta comportamental”, beta esse referenciado a uma carteira de mercado diferente do CAPM. No modelo BAPM, a carteira eficiente de mercado diferencia-se da carteira teórica do CAPM, pois se considera que os investidores não informados alteram os preços dos ativos, podendo sobrevalorizar determinados grupos, como por exemplo, ações tipo growth (ações com valor de mercado acima do valor contábil devido ao potencial de crescimento dos dividendos).




    O modelo de Barberis et al (1998) baseia-se na evidencia da psicologia cognitiva da existência de dois vieses de julgamento percebidos em investidores. Primeiro, a heurística representativa de Kahneman e Tversky (1982), em que pessoas dão um maior peso a padrões recentes de dados e pouca atenção às propriedades da população que gera os dados. Segundo, ao viés de conservadorismo, percebido por Edwards (1968), em que os modelos de retornos utilizados pelos investidores são atualizados lentamente em face dos novos eventos. Tenta, assim, capturar ambos os vieses de julgamento dos investidores, ao utilizar um modelo em que lucros podem ser descritos pelo passeio aleatório, mas investidores, de forma incorreta, percebem que existem dois regimes de lucratividade. No regime A, o qual os investidores pensam ser mais provável, os lucros revertem à média. No regime B, que os investidores pensam ser menos provável uma rodada de lucros no mesmo sinal leva estes a acreditarem que o padrão de lucratividade de uma empresa formará uma característica.




    O modelo de Daniel et al. (1998) se baseia em diferentes fundamentos das finanças comportamentais. Nesse modelo existem os investidores informados e os não-informados. Os investidores não-informados não estão sujeitos a vieses de julgamento, mas, os preços de ações são determinados por investidores informados, e eles estão sujeitos a dois vieses: excesso de confiança e autoconfiança. O excesso de confiança leva os investidores a exagerarem na precisão de suas análises sobre os valores dos ativos. O viés de autoconfiança leva os investidores a darem menor importância às análises e informações públicas sobre o valor de um ativo, especialmente quando a informação pública contradiz a informação privada. A sobre-reação sobre a informação privada e a sub-reação sobre a informação pública tendem a produzir retornos anormais contínuos de curto prazo, seguidos de reversões de longo prazo à medida que a informação pública, eventualmente, se sobrepõe ao viés comportamental. Então, embora baseados em vieses comportamentais diferentes, o modelo de Daniel et al. (1998) se mostra bastante semelhante ao modelo de Barberis et al. (1998), ambos compartilham dos sucessos e fracassos empíricos. Essa conclusão também se aplica a outros modelos comportamentais, como o de Hong e Stein (1999), no qual é elaborada uma teoria unificada para explicar a sub-reação, a estratégia momentum e a sobre-reação no mercado de ativos.




    Barberis et al. (1998) apresentam um modelo que combina o viés de conservadorismo com a heurística representativa de Kaheman e Tversky (1974), onde apresentam a característica dos indivíduos de identificar um evento incerto, ou uma amostra, pelo grau de similaridade com a população de que deriva. Para eles, a heurística representativa pode levar os investidores a concluir de forma errônea que as empresas que apresentam crescimento extraordinário de lucros mantiveram a mesma característica no futuro e, embora o viés do conservadorismo de forma isolada possa levar a uma sub-reação do mercado, esse comportamento em conjunto com a heurística da representatividade pode levar a retornos negativos de longo prazo para ações com consistentes retornos positivos passados.




    Para Daniel et al. (1998), os investidores informados sofrem de viés de autoconfiança, onde observam sinais positivos de um determinado grupo de ações, sendo que algumas apresentam um desempenho positivo após o recebimento do sinal. Esse viés cognitivo faz com que os investidores informados atribuam o desempenho ex post das ações vencedoras à sua habilidade de selecionar ações e indicam que as ações perdedoras ex post ocorreram devido à sua má sorte. Tal fato faz com que esses investidores tornem-se excessivamente confiantes e empurram os preços das ações vencedoras para um patamar superior ao seu valor fundamental.




    Outros estudos como os de Hong e Stein (1999) consideram dois grupos de investidores que operam baseados em diferentes conjuntos de informações, os informados – também chamados de “observadores de notícias” que obtêm os sinais sobre os fundamentos das ações e suas expectativas futuras e ignoram informações sobre o histórico passado de preços e outros, chamados de técnicos, que operam baseados em um histórico limitado de preços das ações e não observam informações fundamentais dos ativos. Os investidores informados transmitem as informações com atraso fazendo com que essas sejam incorporadas nos preços de forma parcial quando reveladas pelo mercado. O investidor técnico extrapola os retornos passados e tende a empurrar os preços das ações vencedoras para um patamar acima do valor fundamental. Dessa forma, todos os dois tipos de investidores agem racionalmente, entretanto a previsibilidade dos retornos é obtida devido ao fato de cada grupo usar parcialmente a informação ao atualizar suas expectativas.




    Assim a bolha especulativa, que para Shiller (2000) consiste na situação em que preços temporariamente altos são sustentados em grande parte pelo entusiasmo dos investidores e não por uma estimativa consistente do valor real, e as anomalias momentum apresentam comportamentos que não são contemplados pela teoria de eficiência de mercado ou pelas finanças clássicas, mas têm sido encontrados no mercado de qualquer ativo. A aparente falta de racionalidade dos agentes econômicos participantes de ambos os processos de formação de preços de ativos tem levado pesquisadores a procurarem explicações para tais dinâmicas na teoria de finanças comportamentais.




    2.3.2. A Eficiência do Mercado e a Teoria de finanças comportamentais




    No trabalho de Fama et al. (1969) houve a apresentação de resultados importantes para o estudo de eventos introduzidos na teoria de Finanças, esses resultados evidenciaram como ativos financeiros, aplicados também a ativos fixos, respondem quando novas informações são introduzidas. Como hipótese básica, esse trabalho teve que a técnica de eventos se baseia na premissa de que qualquer anomalia na variação dos preços devidos a novas informações poderá ser percebida em um período curto de tempo, porém, está crescente o surgimento de trabalhos que refutam essa hipótese e indicam que os preços dos ativos podem reagir de forma mais lenta às novas informações, tais como, em períodos superiores ao prazo de um ano. Assim, as técnicas de análise abrangendo horizontes mais longos de tempo se mostram necessárias nos estudos de eficiência de mercado. Com isso uma série de trabalhos passou a apontar evidencias importantes contra a hipótese de eficiência do mercado. Os estudos de Fama, entretanto, mantiveram-se firmes na posição de defesa do período curto de tempo, por duas razões: 1) as análises que apontaram a existência de sobre-reação de investidores a novas informações precisavam, também, mostrar que esses eventos ocorrem de forma sistemática no mercado,e não são apenas fruto da mineração de dados. Para ele, se as anomalias de sobre-reação forem tão frequentes quanto às de sub-reação, e se essas ocorrerem de forma aleatória, o comportamento dos retornos dos ativos ainda estará em linha com o previsto pela hipótese de eficiência de mercado e; 2) Se anomalias de longo prazo se mostrarem tão evidentes que não seja possível atribuí-las ao acaso, há uma chance de que a hipótese de eficiência de mercado seja finalmente refutada e é preciso, ainda analisar se a anomalia de longo prazo resiste a alterações no modelo de cálculo de retornos esperados. Para Fama, anomalias de longo prazo tendem a desaparecer quando expostas a diferentes modelos de retorno esperado, podendo revelar essa análise, que até mesmo as anomalias de longo prazo evidenciadas em determinados trabalhos que não tenham sido derivados da procura e garimpagem de dados, podem ser atribuídas a nada mais que um evento aleatório.




    Fama contribuiu apontando uma crítica à grande maioria de estudos de anomalias de longo-prazo em que eles raramente apresentam um modelo alternativo à hipótese de eficiência de mercado, os modelos alternativos, normalmente apresentados, são demasiadamente abstratos e não conseguem explicar melhor e de forma mais simplificada o comportamento dos preços dos ativos do que o modelo tradicional de eficiência de mercado. Para ele, apenas negar o modelo de eficiência de mercado não é suficiente. A teoria de finanças comportamentais precisa propor um modelo alternativo que explique melhor o comportamento dos preços dos ativos e que resista aos inúmeros testes empíricos, não basta apenas negar a hipótese de eficiência de mercado. Nesse sentido, ele argumenta que o modelo alternativo que possa refutar, eventualmente, a hipótese de eficiência de mercado precisa, primeiro especificar os vieses de informação que levam os investidores a avaliarem incorretamente o valor do ativo, causando efeitos como a sobre-reação e sub-reação e, segundo, o modelo alternativo precisa explicar melhor o comportamento dos preços no período de análise que o modelo de eficiência de mercado – sob o modelo alternativo, o retorno anormal deve ser zero e os desvios ocorrem com ambos os sinais de forma aleatória.




    Nesse diapasão, a teoria de finanças comportamentais é um ramo da teoria das finanças que apresenta modelos que tentam refutar a teoria de eficiência de mercado. A literatura tem contribuído pouco na sugestão de modelos alternativos para a hipótese de eficiência de mercado, os principais trabalhos que apontam anomalias de retornos de longo prazo são analisadas por Fama onde o mesmo conclui que a hipótese de eficiência de mercado se sustenta, não podendo ser refutada. Dentre alguns modelos sobressaem.




    2.3.3. Hipótese de Eficiência de Mercado e Finanças Comportamentais no Mercado Imobiliário




    A hipótese de eficiência de mercado é um dos assuntos mais importantes dentro da teoria de finanças. Porém, nos últimos anos, com a intensificação dos estudos e o surgimento de evidências da existência de comportamentos anormais nos retornos dos ativos financeiros (anomalias) e de ativos imobiliários, esta teoria passou a ser questionada no meio acadêmico. A discussão do tema é ainda incipiente e objeto de muita polêmica, tendo, de um lado, os defensores da hipótese de eficiência e, de outro, os adeptos da corrente das finanças comportamentais. De Acordo com a hipótese de mercados eficientes, o mercado seria considerado eficiente se refletisse rapidamente qualquer informação disponível nos preços dos ativos, impossibilitando ganhos anormais. Tal conceito foi proposto por FAMA (1970), e os trabalhos realizados nas décadas de 1970 e 1980 tentavam comprová-lo e a conclusão a que se chegava era que o mercado se mostrava eficiente, ou seja, a posse de informações sobre este mercado não alteraria o retorno esperado.




    Porém, em meados dos anos de 1980, o desenvolvimento da computação permitiu aos pesquisadores a intensificação dos estudos, evidenciando a existência de comportamentos anormais nos retornos de mercados de ativos financeiros e, posteriormente, fixos e tais comportamentos anormais começaram a tornar alguns aspectos elementares da hipótese de mercados eficientes questionáveis. Nesse contexto surgiu a teoria de finanças comportamentais, que incorpora conceitos da psicologia, da sociologia e de outras ciências, visando a aproximação da teoria de finanças à realidade dos mercados de ativos financeiros e fixos (MILANEZ, 2003). Dessa forma, as finanças comportamentais consideram que os investidores podem agir de maneira não racional, impactando consistentemente o comportamento do mercado (KIMURA, 2003, p.030).




    Para contextualizar e aplicar a teoria de eficiência do mercado ao setor imobiliário na medida em que este seria considerado eficiente se refletisse rapidamente qualquer informação disponível nos preços desses ativos, impossibilitando ganhos anormais, teria que ser plenamente empregada algumas das formas de apuração do preço para esse setor por meio da teoria clássica de finanças e a presença de bolha seria refutada. Caso contrário, após os resultados da pesquisa, se estiver presente os aspectos anormais da teoria comportamental, os preços desse mercado estariam anormais e com tendência à formação de bolhas especulativas.




    2.4. Modelos de sobre e sub-reação na teoria clássica de finanças




    De Bondt e Thaler (1985) publicaram um dos primeiros trabalhos focados em anomalias de sobre e sub-reação, onde eles evidenciam que, quando ações são ordenadas pelos retornos apresentados nos últimos três a cinco anos, as vencedoras do passado tendiam a ser as perdedoras do futuro, e as perdedoras do passado tendiam a ser as vencedoras do futuro. Esses autores atribuem essas reversões de longo prazo a erros cognitivos cometidos pelos investidores, pois, ao formarem suas expectativas, tendem a dar um peso muito grande às informações passadas mais recentes, como altos retornos, e pouca atenção ao desempenho de investimentos em ativos financeiros, podendo ser aplicado aos fixos. Esse fato tende a apresentar o fenômeno de reversão a média. Argumentam, ainda, que a reação exagerada às informações passadas é uma previsão do modelo geral de decisão comportamental apresentado por Kahneman e Tversky (1982), onde denominam o comportamento indicado por De Bondt e Thaler de heurística representativa, assim, a reação exagerada de investidores a novas informações é um comportamento previsto pelo modelo de finanças comportamentais alternativo ao modelo clássico de finanças.




    Lakonishok et al. (1994), apresenta evidencias nessa linha, quando mostra que ações de empresas com elevadas razões lucro/preço, fluxo de caixa/preço e valor contábil/valor de mercado, também podem ser vistas como ações com desempenho fraco no passado que passavam a apresentar retornos anormalmente superiores no futuro, analogicamente, ações de empresas com baixo lucro/preço, fluxo de caixa/preço e valor contábil/valor de mercado – com desempenho superior no passado tendem a apresentar retornos anormalmente inferiores no futuro. Fama (1998) explora estudos que detectaram esse tipo de comportamento após eventos específicos. Nesse pensamento, a lucratividade anormal não pode ser sustentada indefinidamente, ou seja, o padrão de lucratividade de uma empresa específica tende a retornar a um padrão diretamente proporcional ao risco do setor. O fenômeno ocorre que acordo com a reação do mercado – se este percebe isso de forma lenta, o problema da reação exagerada aos lucros crescentes do passado é corrigido, também, de forma lenta ao longo do tempo, dando espaço para o aparecimento da anomalias. Retornos negativos anormais de longo prazo de empresas pós-listadas em bolsas de valores são devidos à anomalia de reação exagerada, o mais interessante é que algumas empresas listam suas ações em bolsas para tirar vantagem da reação exagerada de investidores às informações mais recentes. Se a aparente sobre-reação fosse um resultado geral de estudos de longo prazo, a teoria de eficiência de mercado estaria morta e seria substituída pelo modelo comportamental apresentado por De Bondt e Thaler (1985). Eventos de sub-reação se mostram frequentes quanto os eventos de sobre-reação na literatura, pois existe uma série de estudos que mostram que os preços das ações tendem a refletir novas informações sobre lucros apenas um ano após o anúncio. O efeito momentum identificado por Jegadeesh e Titman (1993, 2001) indica que ações com altos retornos ao longo do último ano tendem a apresentar altos retornos ao longo dos três a seis meses seguintes. Dessa forma, esse comportamento pode ser observado em qualquer mercado volátil, como o imobiliário, que reage à informações de todo tipo, sejam governamentais ou não, alterando seus preços de acordo com o interesse cognitivo dos investidores da área.




    Como Fama (1998) reforça, a hipótese de eficiência de mercado oferece uma resposta simples a essa questão: a aleatoriedade, ou seja, o valor esperado de retornos anormais é zero, mas a aleatoriedade gera aparentes anomalias que se dividem entre sobre-reação e sub-reação. Este autor aponte três razões por que as evidências de anomalias de longo prazo apresentadas até aqui são capazes, de refutar a teoria de eficiência de mercado: 1) os estudos realizados não podem ser considerados como aleatórios na demonstração de sobre e sub-reação; 2) algumas anomalias aparentes podem ser geradas por um modelo racional de precificação de ativos, em poucas palavras, a covariância de retornos entre perdedores de longo prazo parece ser associada a um prêmio de risco que gera retornos de longo prazo superiores aos perdedores de longo prazo (FAMA e FRENCH, 1996). Modelos multifatoriais de precificação de ativos evidenciam que inferências sobre a eficiência de mercado são sensíveis ao modelo de retornos esperados utilizado e; 3) uma divisão mais ou menos equivalente de estudos que apontam a sobre-reação e aqueles que indicam sub-reação não é suficiente para defender a hipótese eficiência de mercado se retornos anormais de longo prazo se mostram grandes o suficiente para que não sejam atribuídos ao acaso.




    2.5. Modelos comportamentais de sobre e sub-reação




    Importantes evidências têm sido geradas por pesquisas no campo das finanças comportamentais que divergem da hipótese de eficiência de mercado, pois além de apresentarem evidências contra essa hipótese, modelos alternativos também passaram a ser propostos. Para Fama (1998) retornos anormais persistentes pré-evento são evidências de sobre-reação do mercado que devem ser corrigidas, ainda que eventualmente, nos retornos pós-eventos. Este autor faz uma análise de dois importantes trabalhos nesse campo: Barberis et al. (1998) e Daniel et al. (1998) e explica como os julgamentos de investidores com viés podem produzir eventos de sobre e sub-reação. Ele afirma que a reversão de retornos de longo prazo não é um comportamento padrão, pois, eventos caracterizados por retornos anormais de longo prazo pós-eventos, assim como retornos anormais de longo prazo pré-eventos, incluem impacto da distribuição de dividendos, divisão de ações, disputa de controle acionário e spinoffs. Dessa forma, o modelo de Barberis et al. (1998) faz um bom trabalho ao tratar anomalias as quais o modelo foi desenvolvido para explicar, entretanto, as previsões de reversões de retornos de longo prazo do modelo não capturam a variedade de retornos de longo prazo observados na literatura que, em sua maioria, mostra-se consistente com a teoria de eficiência de mercado, na qual retornos anormais de longo prazo contínuos ou reversos são apenas frutos do acaso.




    Fama (1998) demonstra a ingenuidade do arcabouço teórico apresentado pelas finanças comportamentais disponível e, segundo ele, dado a longa lista de aparentes vieses de julgamento apontados pela literatura de psicologia cognitiva, é seguro prever que surgirão modelos comportamentais que podem ser utilizados para explicar anomalias específicas. Para esse autor, qualquer modelo deveria ser julgado na capacidade de explicar as anomalias em geral e não de forma específica. Dessa forma, este faz a pergunta de que se pode o novo modelo produzir previsões de retornos que capturam todo o espectro de anomalias identificadas de forma mais eficaz que a hipótese de eficiência de mercado, onde ele mesmo responde de forma bastante enfática a essa pergunta afirmando enfaticamente que não existem modelos comportamentais que possam esgotar a matéria apresentada e reforça a necessidade de testar caso a caso as anomalias de longo prazo com o objetivo de verificar se a hipótese de eficiência de mercado pode ser rejeitada. Assim o teste de diferentes mercados, tal como o imobiliário, quanto à anomalias comportamentais se faz estritamente necessário para que se possa construir um arcabouço teórico capaz de trazer respostas úteis à sociedade.




    2.6. Evidências sobre Retornos de Longo Prazo para Ativos




    Para Fama (1970) qualquer teste de eficiência de mercado precisa utilizar, em conjunto, um modelo de retorno esperado, mesmo o de ativos fixos. Entretanto todos os modelos de retorno esperado são descrições incompletas da realidade que geram um padrão de retornos de um ativo durante um determinado período. Assim, os testes de eficiência de mercado enfrentam sempre o problema de modelagem ruim do retornos do ativo, seja financeiro ou fixo. Para ele a modelagem ruim causa problema menos sério em estudos de eventos, pois os seus períodos de análise são, em grande maioria, de apenas alguns poucos dias e, o retorno médio dos ativos em um único dia é muito baixo, próximo de zero.




    Dessa forma, uma especificação ruim do modelo tem pequeno efeito na estimativa de retorno anormal, mas o problema de modelagem dos retornos se torna mais importante à medida que o horizonte de análise se estende. Assim, uma especificação ruim do modelo que produz uma estimativa incorreta do retorno esperado para um período de um mês, por exemplo, se torna estatisticamente relevante em uma análise de retornos anormais cumulativos ou de retornos médios anormais no período. Tal fenômeno é explicado porque à medida que o período acumulativo se estende por N períodos, o erro padrão cresce a uma taxa de N1/2. Esse problema torna-se mais crítico em testes que se baseiam no modelo de retornos anormais de comprar-e-segurar de retornos anormais, que compõem cada retorno anormal incorreto por N períodos. Fama (1998) discute a questão da medida mais apropriada para mensurar retornos em períodos mais extensos e propõe metodologias para limitar o problema de má especificação do modelo. Este autor conclui que os retornos dos ativos devem ser medidos através da análise de retornos anormais cumulativos ao invés de retornos anormais comprar-e-segurar, pois, em estudos anormais em eventos, ele demonstra a importância da métrica do cálculo de retorno para minimizar as evidências contra a eficiência de mercado.




    2.7. Especificação do Modelo de Precificação de Ativos




    Para Banz (1981) existem dois tipos de problema de má especificação do modelo: 1) qualquer modelo de precificação de ativos é apenas um modelo, e portanto não conseguirá explicar completamente os retornos do ativo. Tal fato pode ser exemplificado pelo modelo CAPM de Sharpe (1964) e Lintner (1965), que não parece explicar bem os retornos de ações de pequeno valor de mercado. Para Banz, se uma amostra de ações de pequeno valor de mercado ;e avaliada através do modelo CAPM, retornos anormais em qualquer período de análise poderão ser verificados e; 2) mesmo se for utilizado um modelo teórico que explica o verdadeiro retorno esperado do ativo, para qualquer amostra para análise escolhida, os retornos verificados desviar-se-ão sistematicamente do retorno previsto, devido ao padrão específico da amostra de retornos médios que ocorrem aleatoriamente. Para este autor, se uma amostra for escolhida com um determinado viés nessa distribuição, como o viés gerado na seleção por análise de eventos, os retornos anormais poderão ser encontrados mesmo utilizando-se o modelo teórico verdadeiro de precificação de ativos, sem ser capaz de refutar a hipótese de eficiência do mercado. Para Bans (1981), uma maneira de reduzir o problema de má especificação do modelo seria utilizar modelos específicos de retorno esperado.
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