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Resumo: Um fato que intriga os estudiosos e motiva os investidores voltados para
andlise de valor é o exemplo de sucesso de Warren Buffett. Seus investimentos
alcancaram destaque no cendrio de investimentos, ultrapassando limites dificeis
de serem transpostos. O objetivo do artigo é levantar quadro tedrico de referéncia
sobre andlise gréfica, analise fundamentalista e a influéncia do comportamento
na decisao de investimento, usando o método de comparagao. O sucesso de Buf-
fett atrai a atencéo de professores de finangas e estudiosos de todo o mundo, que
buscam explicar como pode ser apenas um acidente estatistico. Tomando como
ponto de partida as suas andlises de suas oportunidades de compor carteira de
investimentos, o preco comparado ao valor de liquidacdo de cada acgéo, diversos
dos investidores que, assim como Buffett, seguiram os ensinamentos de Graham,
foram certeiros nos resultados de seus investimentos. Apoiados na Teoria do Mer-
cado Eficiente do Professor Fama, muitos académicos ndo reconhecem o talento
de Graham e Buffett em obterem desempenho acima do mercado em termos de
ganhos em seus investimentos. Para eles a longa série trata-se apenas de um aci-
dente estatistico, mas os seguidores dos fundamentos de Graham nao pensam
assim, e acreditam que o resultado que todos esperam, é o que eles ja alcancam
ha anos, que é ganhar dinheiro. Apesar de se apoiar na estatistica, na l6gica mate-
matica e nos graficos que representam o histérico de precos de comercializagao
das acgoes, o fato é que o futuro ndo pode ser previsto com certeza absoluta, mas
pode ser apenas estimado. Muitos estudos surgiram e continuardo surgindo para
tentar explicar os movimentos dos precos e, entéo, tentar tirar proveito das opor-
tunidades, mas outro componente parece ter tanta influéncia quanto os nimeros:
o comportamento humano. Refletido na grande diversidade de interpretacées
que uma pessoa pode ter, o aspecto decisério se molda desde a infancia e traca
padrdes ainda mais imprevisiveis. Investir é aceitar riscos que trazem ansiedade e
aspiragdes que impactam o processo decisorial de investimentos. O cérebro que
estd sob tensao, ansiedade, raiva e outros sentimentos negativos, acaba por se
expor aos efeitos das descargas elétricas na forma de uma estatica neural. Essa
interferéncia reduz a capacidade de agir com racionalidade, sendo que a capa-
cidade do lobo pré-frontal de manter a meméria funcional ativa tende a ser pre-
judicada. Seja qual for o método racional de analise de investimento em agdes, o
componente que determina a decisdo acaba sendo de cunho emocional. Dentre
os resultados obtidos com pesquisa alguns levaram a conclusées como a de que
se pode enfatizar seja pela analise grafica, pela anélise fundamentalista ou pelo
mercado eficiente, a emogéo que envolve o investimento sempre estara presente
e influenciando o investidor no momento de sua tomada de decisao. Indepen-
dente da preferéncia do investidor pelo método de analise de ages ele deve estar
sempre preparado, técnica e emocionalmente, para analisar seus investimentos.
Palavras-chave: investimentos, anélise fundamentalista e financas comportamen-
tais.

Investment Analysis Actions: Efficient Market Considerations, Fundamental
Analysis and Behavioral Finance.

Abstract: A fact that has intrigued scholars and motivates investors focused on
value analysis, is the successful example of Warren Buffett. Its investments have
achieved distinction in the investment, exceeding limits are difficult to overcome.
The aim of this paper is to raise theoretical framework on graphical analysis, fun-
damental analysis and influence behavior in the investment decision, using the
comparison method. Buffett’s success attracts the attention of finance professors
and scholars from around the world, seeking to explain how it can be just a statis-
tical accident. Taking as a starting point for their analysis of their opportunities to
make portfolio investments, the price compared to the liquidation value of each
share, a number of investors, like Buffett, followed the teachings of Graham, were
the results from enemies of their investments . Backed by the Efficient Market
Theory of Professor Fama, many academics do not recognize the talent of Graham
and Buffett in obtaining above-market performance in terms of gains on their in-
vestments. For them the long series it is just a statistical accident, but the followers
of the foundations of Graham does not think so, and believe that the result we all

hope, is that they have reached years ago that is making money. Although relying
on statistics, logic, mathematics and graphics that represent the history of stock
market prices, the fact is that the future can not be predicted with absolute cer-
tainty, but can only be estimated. Many studies come and go on appearing to try
to explain price movements, and then try to take advantage of opportunities, but
another part seems to have as much influence as the numbers: human behavior.
Reflected in the diversity of interpretations that a person can have, making the
look is molded since childhood and traces patterns more unpredictable. Investing
is take risks that bring anxiety and aspirations that impact the process decisorial
investment. The brain is under stress, anxiety, anger and other negative feelings,
it ends up being exposed to the effects of electrical discharges in the form of a
static neural. This interference reduces the ability to act rationally, and the ability
of the prefrontal lobe to maintain active working memory tends to be impaired.
Whatever the rational method of analysis of equity investment, the component
that determines the decision turns out to be emotional froth. Among the results
obtained from research led to some conclusions as that can be emphasized is the
graphical analysis, fundamental analysis or by the efficient market, the excitement
surrounding the investment will always be present and influencing the investor at
the time of decision making . Regardless of the preference of the investor by the
method of stock analysis it must always be prepared, technically and emotionally,
to analyze their investments.

Keywords: investments, fundamental analysis and behavioral finance.

1 Introducéo: valoracao dos ativos e alinha do tempo

Ao desprezar a importancia do pequeno valor no tempo,
as pessoas desconhecem o poder do longo prazo. Algo que se
for respeitado, pequenos investimentos que obtiverem sucesso
podem ser valores expressivos no futuro um pouco mais distante
do que se pode perceber de imediato.

Quando os aspectos gerenciais sao levados em conta,
somados aos fatores externos das empresas analisadas, algumas
oportunidades podem ser descobertas e bem aproveitadas. Sou-
sa afirma que a analise da empresa deve pesar que “um dos mais
importantes principios que orientam as decisdes gerenciais é o
da continuidade, segundo o qual as inevitéveis decisdes de curto
prazo e do cotidiano devem levar em conta o fato de que as ins-
tituicdes integram um tecido social mais amplo..” (Sousa, 2007,
p. 7), sendo que o ciclo de vida prolongado e com prosperidade
é esperado pelos acionistas e pelos gestores que participam de
papéis sociais somados aos interesses das diversas areas da socie-
dade.

Aos que conhecem e se empenham em desvendar as
oportunidades do mercado, alocando recursos na carteira es-
colhida, “aplicam dinheiro em um negdcio, estdo tomando uma
decisdo intermediaria relativa a satisfacdo que pretendem obter
com tais recursos” (Sousa, 2007, p. 7).

O objetivo da pesquisa é composto pela busca de refe-
rencial tedrico sobre os tipos mais conhecidos de analise. Valen-
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do-se do método de comparacao (Malhotra, 2001, p. 528), entre
eles na busca de conclusdes e aspectos de complementaridade,
que possibilitem futuros estudos por conglomerado de acordo
com o tipo de analise que o investidor adota.

2 Evolucao historica das finangas

As financas tradicionais foram construidas em premissas
que ainda sao utilizadas. Por mais que as financas tenham avan-
¢ado e tornado o mundo dos investimentos mais decifravel, o
mundo dos investimentos tornou-se mais complexo e continua
em evolucdo, apresentando a cada dia mais e mais formas de se
calcular a projecdo para tentar potencializar os ganhos. A figura
01 apresenta a linha do tempo das finangas.

Figura 01 - Linha do tempo das financas

Finangas antigas Novas finang¢as

Décadas de 30 40 50 60 70 80 90 em diante

Finang¢as modernas

Fonte: adaptado de Haugen (2000, p.15)

A figura 02 apresenta a evolugdo das principais teorias
financeiras. Cabe destacar que cada que esta representada na fi-
gura, surgiu e ndo invalidou a anterior, pois ainda ndo surgiu uma
teoria que pudesse deixar toda certeza de que as demais, cons-
tituidas no passado, pudessem ser deixadas de lado. As primei-
ras apresentadas sdo as finangas antigas, que se caracteriza pelas
analises grafica e fundamentalista.

A andlise grafica é toda baseada na oscilagao de precos
de compra e venda das ac¢des praticadas no mercado.
Com a andlise fundamentalista, que se baseia no valor justo de
uma empresa, a partir de fundamentos contabeis, pode-se pro-
jetar diversas possibilidades de lucros no futuro, considerando
cendrios, tanto micro como macroeconémicos, levando-se em
conta outros aspectos, porém, sempre fazendo uma comparacdo
com o preco da agao no mercado, que funciona como a referéncia
de comparacao com o valor da empresa, possibilitando a anélise
de valor em relagdo com a pratica do movimento do mercado.

Figura 02 — Evolucao das principais teorias financeiras

Finangas tradicionais: Finangas modernas: Finangas comportamentais:
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Edward D. Jones esmda os efeitos e
tendéncias estatisticas dos movimentos dos
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(prémio nobel de 2002) consideram que ha.
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Fonte: os autores.

Os indicadores fundamentalistas sdo complementares,
pois o investidor deve relaciona-los para construir sua decisao, ou
seja, ndo deve se basear apenas em um indicador, mais na leitura
compilada entre indicadores base. “Quando se avalia a rentabili-
dade e desempenho de um empreendimento empresarial para
que reflitam o retorno sobre o investimento ou sobre o patrimé-

nio liquido, deve-se considerar o capital intangivel” (HOSS, 2008).
Os indicadores como o retorno sobre o patrimémio liquido (ROE),
a liquidez corrente, a relacdo divida-patriménio liquido, as mar-
gens bruta, operacional e liquida, dentre outros, para citar os mais
comuns, sdo extraidos do momento e do histérico de desempe-
nho da empresa, mas, para o analista fundamentalista o preco da
acdo no mercado, s6 é mais um indicador a ser considerado na
analise e ndo o foco de estudo, diferenciando-se assim, da analise
grafica que foca nas oscilagdes de preco. O investidor fundamen-
talista precisa de dados do balanco patrimonial para construir a
histéria da empresa e, com isso, entender o futuro do papel. Por
exemplo, se a relacdo do preco da acao em relacdo ao valor patri-
monial por acdo for abaixo de um, ou seja, se estiver com preco
baixo, 0 mercado esta oferecendo uma oportunidade quanto a
essa variavel, pois se o histérico de lucratividade da empresa mos-
tra uma progressao com tendéncia de continuidade, o investidor
toma sua decisao, observando os demais indicadores, mas ja tem
um ponto de partida para visualizar um futuro de ganhos supe-
riores no momento em que o preco da acdo praticado no mer-
cado for igual ou maior que o preco correspondente da acdo em
relacdo ao patrimonio liquido. Fazendo essas correlagdes com os
demais indicadores e ainda com a visdo de mercado, que requer,
muitas vezes, estudos dispendiosos de tempo, os fundamentalis-
tas sdo pouco dados ao movimento constante de compra e ven-
da, e muito mais propensos aos resultados previstos para o longo
prazo.

Figura 03 — Exemplos de indicadores fundamentalistas
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Fonte: Adaptado de Leuders (2008)

Ao contrario da andlise fundamentalista (figura 03), a
andlise grafica se ocupa mais em projetar o comportamento dos
precos das acdes tomando como base as cotagdes. Ou seja, é o
inverso da fundamentalista. O ponto de partida é a oscilacdo dos
precos das acoes. E o estudo da curva histérica de precos que
moldam a visao do grafista. O analista grafico tenta visualizar os
padrées de movimentos de precos através dos graficos, que po-
dem apontar o possivel comportamento do preco da acdo no fu-
turo, fazendo com que sua decisao de investimento siga a curva
estatistica do preco, baseado em tendéncia (Sousa & Rojo, 2010,
p. 118).

No inicio do século XX, os jornalistas Charles Dow e Ed-
ward D. Jones comecaram a publicar o informativo financeiro que
se tornou o The Wall Street Journal. Esse informativo passou a ser
a fonte de informacgdes daqueles que desejavam acompanhar o
mercado, e, seus artigos passaram a moldar a chamada teoria de
Dow, que mostra a possibilidade de identificar os momentos para
que o investidor compre e venda.

A base para analisar era composta pelos graficos dos pre-
¢os, o que levou a uma gama de estudos que até os dias de hoje
tentam tirar proveito dos padrées estatisticos demonstrados no
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comportamento das curvas de precos e das médias.

Dow acreditava que os acontecimentos do passado,
podem ser determinantes do que acontecera no futuro. E, que a
configuracdo grafica dos precos tende a relacdo com a direcdo
que eles tomardo no futuro préximo, representando o compor-
tamento didrio do valor em preco de determinada acdo e suas
fracdes de tempo que podem chegar a andlises de, por exemplo,
minuto a minuto.

Outros estudos foram surgindo e popularizaram-se fér-
mulas que aproveitariam o que o mundo dos investimentos pas-
sou a reconhecer como eficiéncia.

Precursora dos mercado eficiente, a Teoria da Especu-
lacdo de um matematico, desenvolvida na sua dissertacao, Luis
Bachelier, em 1900, que mostrava que a especulacdo um dia se
equaliza com o valor real. Mas, foi nos anos 60 que Eugene Fama,
um professor da Universidade de Chicago, construiu de forma
mais elaborada e voltada para o mercado de acdes a hipdtese
dos mercados eficientes (EMH) que teoriza que é impossivel bater
consistentemente os mercados usando qualquer informacao que
o proprio mercado ja tenha conhecimento, a ndo ser por mera
sorte. Entenda-se por uma informacéo, que pode afetar a hipote-
se dos mercados eficientes, tudo o que interfira nas cotagdes dos
precos das agoes.

O professor Fama (Haugen, 2000, p. 27) afirmou que sdo
dois os modelos mais populares de célculo de retorno, o Modelo
de Determinagao dos Precos de Ativos (CAPM) e a Teoria de Pre-
¢os por Arbitragem (APT). Sendo que o CAPM pressupdes que o
modelo de Harry Markovitz de otimizacdo de carteiras é usado
por todos, que segue o mercado como o indice de melhor retor-
no, considerando apenas uma diferenciacao que detecta a sensi-
bilidade de retorno do mercado (o beta de mercado). O que é um
erro, pois a teoria do CAPM prevé que todos o usam, e, assim, se
configura a eficiéncia do mercado, mas como sdo pouquissimos
os investidores que usam o CAPM, é natural que ele falhe, sendo
assim, o beta de mercado acaba sendo a interrogacao determi-
nante.

Jaa“APT prevé que os prémios de risco sdo proporcionais
a sensibilidade de um valor mobilidrio a alguns fatores’, como por
exemplo a inflacdo ou as taxas de juros, ficando ainda mais dificil
algum investidor conseguir uma série de longo prazo com gran-
des retornos. O autor é direto ao afirmar para o investidor “..va
em frente, jogue o jogo da APT. Primeiro vocé ficard faminto e,
depois, ird a faléncia” (Haugen, 2000, p. 27).

Contrariando tudo que os autores defensores do merca-
do eficiente pregam, Robert A. Haugen (2000, p. 14) afirma que
“...embora o pessoal dos mercados eficientes ainda saia por ai di-
zendo que uma montanha de evidéncias sustenta sua hipétese, a
verdade sobre o assunto é que se trata de uma montanha muito
antiga que estd sendo rapidamente erodida e levada para o fun-
do do mar”

O autor afirma que novas evidéncias tornam cada vez
menos convincente a no¢ao de mercado eficiente, pois “.. esta
agora muito claro que o mercado comete grandes erros na de-
terminacdo do preco das acdes. Ele ndo vé através dos niumeros

apresentados nos relatérios contébeis. E tipicamente otimista de-
mais quanto aos lucros futuros. Pressupde que as empresas bem-
-sucedidas manterdo o mesmo sucesso por muito tempo” (Hau-
gen, 2000, p. 14).

Ao se tomar uma decisdo por investir em determinada
acao se for levar em conta a eficiéncia do mercado. O investidor
deve pensar em ao menos trés formas de se definir a eficiéncia
de um mercado mercado. Na primeira, deve observar o periodo
de tempo no qual os precos se distanciam da sua verdadeira ava-
liacdo. Na segunda, deve monitorar o tempo de resposta para o
ajuste de precos refletir novas informacgdes de valor. Na terceira,
comparar seus investimentos com investidores que, expostos ao
mesmo nivel de risco, conseguem retornos maiores (Damodaran,
2004, p. 134).

A afirmacao de Damodaran sobre as trés formas de anali-
se para definir o tipo de eficiéncia do mercado, confrontadas com
o modus operandi fundamentalista de Graham e de Buffett, com
suas particularidades de respectivos mestre e seguidor, pode-se
entender as diferencas que foram significativas na composicao de
suas carteiras de aplicagao, pois sua preocupacao era justamente
em se o preco baixo tinha uma perspectiva de valorizacdo que
gerasse ganho de capital.

Mas, nada é certo no futuro, pois tudo que se sabe é que
os modelos que deram certo no passado sao apenas experiéncias
para tentativas de acertos. Nunca ha garantias totais.

3 Warren Buffett e Benjamin Graham: a base dos fundamen-
tos e interpretacoes comportamentais

Em se tratando de longo prazo, Warren Buffett, que é um
expressivo exemplo de sucesso, afirma no prefacio a quarta edi-
¢ao da obra de Benjamin Graham The intelligent investor (2007),
que o investimento bem-sucedido ao longo de toda uma vida
“ndo requer um quociente de inteligéncia estratosférico, uma vi-
sdo empresarial incomum ou informacodes privilegiadas. Precisa-
-se de uma estrutura intelectual coerente para tomar decisdes e
ser capaz de nao deixar que a emogdes corroam esse arcabouco”
(Graham, 2007, p. 13). Desde 1950, quando tinha 19 anos de ida-
de e leu The intelligent investor de Graham, Buffett adotou-o e
comparou-o com diversas obras ao longo de sua trajetéria como
investidor, sempre reafirmando que a obra de Graham, publicada
originalmente em 1949, continua insuperavel.

De acordo com Buffett e Clark, Graham percebeu que:
.. quando estavam dominados por seu frenesi especulativo,
aqueles investidores as vezes faziam com que as cotagdes subis-
sem até atingir niveis ridiculos em relacdo as realidades econé-
micas de longo prazo do mercado em que as empresas atuavam.
Também percebeu que aqueles mesmos famosos investidores
as vezes provocavam a queda das ag¢des a niveis insanos que, da
mesma forma, ndo levavam em conta as perspectivas de longo
prazo das companhias. Era nesses niveis insanamente baixos que
Graham via uma oportunidade fantdstica para ganhar dinheiro
(2010, p. 14).

Aluno e discipulo de Graham, Buffett o seguia em seus
fundamentos quanto a diversificacdo e seguranca mesmo em
acoes desprezadas pela maioria. Eram agdes que as vezes pos-
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sufam uma imagem que derrubava seu preco, mas que na andlise
dos fundamentos contabeis podia-se encontrar. Buffett aprendeu
a revisar as acdes que Graham chamava de “guimbas de charuto’,
ou impopulares e baratas. Chamar as acdes de “guimbas de cha-
ruto” leva a comparagdo com algo que ainda pode ter um ultimo
proveito sem custar nada, como um charuto no chéo, que esta-
va usado e ninguém mais o desejava, entdo acabava ali mesmo,
jogado fora, desprezado, mas que podia conter algo bom para
aquele que prestasse mais atencdo e desejasse correr os riscos
oferecidos por essa situacdo. Graham sabia que determinado nu-
mero de “guimbas” estaria estragado e achava inutil que o tempo
fosse desperdicado com andlise exagerada quanto ao quesito
qualidade de cada uma delas.

A férmula basica que permitia comprar a¢des despreza-
das era simples: comprar por um preco abaixo do valor real dos
ativos, caso a empresa fosse liquidada. Essa seria a margem de
seguranca proposta na férmula, que somada a uma grande di-
versificacdo, dava aos investimentos de Graham uma seguranga
extra (Schroeder, 2008, p. 199)

Buffett ainda via algo diferente do mestre. Ele acreditava
que a enorme diversificacdo proposta nas carteiras que Graham
compunha nado dava tanta margem para crescimento do capi-
tal, o que frustrava algumas oportunidades excelentes por con-
ta de tanta seguranca. Procurando acdes de empresas que ndo
estavam sendo cotadas adequadamente, por que a lei da ofer-
ta e procura assim o queria, ja que, ndo sendo populares e nem
noticiadas, essas empresas acabavam sendo de pouca liquidez,
mas de enorme valor no que se refere aos ganhos possiveis com a
valorizacéo. Ele preferia passar mais tempo analisando profunda-
mente um numero menor de empresas que pudessem oferecer
oportunidades de crescimento superior do seu capital investido.
Esse empenho todo pode ser comparado ao seu comportamen-
to quando jovem, Buffett vagava horas pelo hipédromo na busca
de bilhetes jogados fora, pois muita gente, simplesmente nao se
importava com prémios irrisorios e se desfazia dos bilhetes, mas
para ele que ndo pagou nada, além de tempo e dedicacdo, juntar
centenas de bilhetes pelo chéo e lixeiras para depois conseguir
algum lucro era ganho certo (Schroeder, 2008, p. 200).

O sucesso de Buffett comecou a atrair a atengdo de pro-
fessores de finangas, que estavam buscando formas de explicar
como ele ndo passava de um acidente estatistico, alertando seus
alunos para ndo dar atencdo demasiada. Os professores come-
c¢avam dizendo que “..se um monte de pessoas tentasse se sair
melhor do que a média, logo elas se tornariam a média’, que de
acordo com um estudo de Bachelier em 1900, “..0 mercado era
composto de especuladores que se combinavam num todo, que,
por sua vez, operava de acordo com um caminho aleatério”. O
professor Eugene Fama, da Universidade de Chicago, baseou-se
nesse estudo para desenvolver o que ele chamou de “eficiente’,
dizendo que “os esforcos desordenados de legides de investido-
res para superar o mercado tornavam esses mesmos esforcos fu-
teis..” cada vez mais a hipotese do mercado eficiente desqualifi-
cava Buffett e, por consequéncia ndo menos grave, desqualificava
Graham, causando um desconforto e ofensa aos seguidores dos
professores Benjamin Graham e David L. Dodd, comparando-os
com “macacos jogando dardos em Wall Street” (Schroeder, 2008,
p. 543).

E fato que os investidores que seguiram Graham, voltados para

valor, dentre os quais Buffett, alcancaram destaque no cenario de
investimentos, ganhando muito mais dinheiro do que os analis-
tas de preco nos mesmos periodos.

No ano de 1984, a Columbia Business School organizou
um semindrio para comemorar 50 anos do livro Security Analysis
de Graham e Dodd, e convidou Buffett para defender o ponto de
vista de Graham no semindrio, que pela composicao dos profes-
sores, seria mais um debate enaltecedor do mercado eficiente. O
préprio Dodd, que estava sentado ao lado de Buffett, ouvia as “..
criticas contundentes as visdes ultrapassadas dos investidores em
acoes de valor grahamianos’, como eram chamados os seguido-
res de Graham e Dodd. Criticas essas feitas pelo professor Michael
Jensen, que se comportava como “oponente” da mesa redonda.
Naquele momento o seminario mais parecia uma armadilha para
desmoralizar as idéias de Graham e Dodd, transformando-as em
meras causas de um acidente estatistico daqueles que “aleatoria-
mente” obtiveram sucesso. J& enfraquecido pela idade, indigna-
do com o que ouvira até aquele momento, Dodd disse a Buffett:
“arrie as calcas dele, Warren”. Entdo, Buffett comecou a narrar
com uma precisdo de fatos que desarmou qualquer argumento.
Mostrou com nUmeros e nomes, graficos e histéricos de nove ad-
ministradores de carteiras de a¢des, incluindo ele préprio, dizen-
do que todos eles vinham de um lugar chamado “Graham-and-
-Doddsvislle’, onde jogavam e ganhavam no “cara e coroa” havia
mais de vinte anos e ainda estavam na ativa. Nesse mesmo ano,
o contetdo da fala de Buffett no seminario fora convertido em
artigo pelo proprio e publicado na revista Hermes, da Columbia
Business School, contribuindo muito para afirmar fortemente sua
reputacdo e respeito entre os investidores. Para Buffett o grande
servico que a hipoétese do mercado eficiente poderia ter prestado
seria de acabar com a coragem de pessoas comuns acharem que
poderiam ser mais espertas que o mercado. A partir dai, tanto os
estudos do mercado eficiente como os do valor, cresceram em
muitas universidades e instituicdes financeiras que partiram em
busca do melhores métodos de alcancar seus sucessos em forma
de resultado nos investimentos (Schroeder, 2008, pp. 544-547).

Normalmente, empregamos a investigacdo cientifica
para testar padroes. Se vocé estivesse interessado na pesquisa
de uma espécie rara de cancer, e descobrisse que dos 1500 casos
que ocorrem normalmente ao ano - 400 deles ocorrem na mesma
cidadezinha mineira localizada em Montana, vocé ficaria muito
interessado em conhecer a dgua daquela regiao, a ocupacédo dos
pacientes e outras variaveis. Vocé sabe que ndo é possivel que
0 acaso tenha concentrado todos os pacientes naquela mesma
pequena regido. Vocé pode nao saber as causas, mas sabe onde
pode procura-las.

Eu asseguro a vocés que existem outros lugares para
se procurar por causas além da geografia. Existe aquilo que eu
costumo chamar de origem intelectual. Eu acredito que, a esta
altura, vocé ja deve estar desconfiado que um nuimero despro-
porcional de vencedores do concurso de jogadores de cara ou
coroa do mundo de investimentos venha de uma pequena vila,
muito intelectualizada que poderia ser chamada de Graham-and-
-Doddsville. Uma grande concentracdo de vencedores nos levam
amesma vila, o que ndo poderia ser explicado pelo simples acaso.
(Buffett, 1984)

Quando uma curta série, contendo dados de apenas 2
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ou 3 anos é usada para creditar a um investidor os ganhos acima
dos ganhos médios de mercado, pode-se dizer que ha inconsis-
téncia na sustentacdo de uma hipétese de que ele sabe o que esta
fazendo para ser vencedor nos resultados. Mas se aumentar o nu-
mero de investidores para uma amostra de, diga-se, 20 pessoas
de sucesso para um universo de 1.000.000 de investidores. Ora,
mesmo que as 20 pessoas estejam multiplicando seu patriménio
muito acima dos ganhos de mercado, ainda nao ha consisténcia
estatistica. Porém, se esses investidores de sucesso destacado fo-
rem de uma mesma cidade, pode ser que o nimero de variaveis
esteja aumentando a consisténcia da hipotese, pois se aproxima
de provas irrefutaveis.

Um conjunto maior de premissas verdadeiras aumenta a
probabilidade de conclusdo verdadeira. “Uma afirmacdo comple-
mentada com provas é a conclusao de um argumento, e a l6gica
fornece técnicas adequadas para a analise de argumentos. A ana-
lise l6gica diz respeito a relagdo entre uma conclusdo e as provas
oferecidas para servir-lhe de apoio” (Salmon, 2010, p. 1)

Em 1986, Warren Buffett, fez uma conferéncia para 400
pessoas, com frases comuns aos empresarios do tipo “mais vale
um passaro na méo do que dois voando”. No ano seguinte, com-
pareceram 500 pessoas e muitas delas idolatravam Buffett por
um fato irrefutavel: té-las enriquecido.

Buscando explicagdes comportamentais no campo da
psicandlise, descobriu-se que muito pode ajudar a interpretar a
visdo e os resultados de Buffett, que, certamente, vao além da téc-
nica fundamentalista.

Melanie Klein concluiu que “..a emocao é a base da vida
mental e aquilo que lhe da significado e existe tanto no cons-
ciente como no inconsciente..”, coloca ainda que “..o ser huma-
no nasce para um mundo de relacdes e, desde o inicio, quando
se relaciona com alguém, nunca mais serd o0 mesmo. A partir do
momento em que ocorre uma experiéncia emocional, todo rela-
cionamento implica uma modificacdo de todos que nela estdo
presentes” (Gevertz apud Pinto, 2007, p. 319). Complementando
com afrase de Caio Liudvik sobre o efeito do comportamento nas
interpretagdes:“..nem sempre sao tdo rigidas as fronteiras entre a
ciéncia e a arte..”(Liudvik como citado em Pinto, 2007, p. 292) isso
explica bem porque o movimento do mercado é tao atrelado as
decisdes das pessoas e ao futuro incerto.

Daniel Goleman fornece explicagdo neurolégica para
a ansiedade e incapacidade da maioria das pessoas em tomar
friamente suas decisdes. Os comportamentos sdo frutos das rela-
¢oes, desde a mae, passando por todas as fases do crescimento e
continua durante toda a vida.

O cérebro que esta sob tensdo, ansiedade, raiva e ou-
tros sentimentos negativos, sofre descargas elétricas na forma
de “estdtica neural, sabotando a capacidade do lobo pré-frontal
de manter a memoria funcional’, ou seja, quando temos tensdo
de qualquer natureza a capacidade decisorial simplesmente fica
muito prejudicada (Goleman, 1995, p. 41).

Para entender que no mercado nao é o QI que determi-
na o sucesso, uma pesquisa com 450 garotos em Massachusetts
identificou que um terco delas tinha o QI abaixo de 90, porém

apds acompanha-las até a meia idade, péde-se perceber que o
nivel de QI teve “pouca relacdo com o nivel de sucesso que es-
sas pessoas alcancaram no trabalho ou em outros setores de suas
vidas”. Descobriu-se que o que realmente fez a grande diferenca
nos resultados sécio-econémicos foram as habilidades adquiri-
das na infancia. Essas habilidades acabaram fazendo com que os
que se destacaram fossem dotados de capacidades mais elevadas
de enfrentar situagdes adversas e frustragdes. Sdo individuos que
levam a vida controlando suas emocgdes e se relacionando mais
racionalmente com as outras pessoas que encontram durante as
situacdes mais diversas. Esse efeito aumenta a probabilidade de
aproveitar as oportunidades e enfrentar as ameagas com mais
tranquilidade rumo aos resultados positivos (Goleman, 1995, p.
48).

A inteligéncia emocional mostra que o conhecimento e
a sabedoria na utilizacdo é que fazem a diferenca nos resultados,
ou seja, nas finangas, o conhecimento da aplicacdo de técnicas de
andlise e pesquisa pode provocar toda a diferenca entre a clareza
de visualizacao de riscos e oportunidades, mas o melhor aprovei-
tamento do recursos aplicados dependem de decisdes e, as deci-
sdes sofrem muita influéncia do comportamento no momento da
tomada de deciséo.

O conhecimento superficial de uma empresa deve com-
preender as possibilidades de quanto serd o lucro, pois os cena-
rios projetados dependem dos dados e da visdao de quem extrai
e utiliza as informacdes geradas. “E a profundidade de conheci-
mento combinada com a baixa avaliacdo e alta qualidade, que
constroem investimentos acima da média” e nao ha outra légica
vélida para os seguidores de Graham, pois desviar dessas trés di-
mensdes, que formam os pilares de sustentacdo dos fundamen-
talistas Grahamianos ampliam o risco de se perder dinheiro com
o investimento errado. Se o investidor conseguir somar ao mo-
delo tridimensional de investimentos, um comportamento que
crie 0 ambiente psicolégico adequado, e ainda conhecer e viver o
conceito de valor do dinheiro no tempo, ele estara equipado para
efetuar uma andlise de acdes muito acima da média (Motley Fool,
2003). A média, no Brasil, mais usual é mensurada pelo Ibovespa.

4 Ibovespa

De acordo com Sousa e Torralvo (2008, p. 119) “o Iboves-
pa é uma carteira tedrica composta pelas acdes mais negociadas
na Bovespa e reflete o comportamento médio das principais
acdes transacionadas e o perfil das negociagdes a vista na bolsa”
Utilizando o indice do Ibovespa, muitos investidores sentem-se
mais seguros, pois ndo estariam contrariando o mercado e sim
seguindo exatamente pelos seus passos mais estudados e reco-
mendados para um risco calculado.

“As agdes integrantes da carteira teérica do Ibovespa res-
pondem por mais de 80% do nimero de negdcios e do volume
financeiro transacionado no mercado a vista, e o valor de merca-
do das empresas cujas agdes integram o indice representa aproxi-
madamente 70% da capitalizacdo bursastil de todas as empresas
listadas na Bovespa” (Sousa & Torralvo, 2008, p. 119).

Acoes mais expostas a midia e a atengdo do publico in-
vestidor ou nao, tendem a ser mais rapidas nas respostas de ajuste
e disparidade do mercado eficiente. Os precos em relagdo ao va-
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lor real séo facilmente alinhados o tempo todo, dando a sensacao
de justo, mas o valor percebido por influéncia midiatica é instavel
e suscetivel a préxima noticia. Como exemplo no Brasil, empresas
relacionadas ao setor de petréleo formam um alvo muito mais
rapido para a volatilidade dos precos das acdes, provocando um
comportamento de movimentacdes de deslocamento que nem
sempre refletem a eficiéncia do mercado. O caso da OGX Petréleo
(OGXP3) é um caso de elevado descolamento de preco para cima
por conta de uma percepcao de mercado em relacdo ao goodwill
de exploracdo de petroleo ainda nédo existente, tornando-a alvo
constante de oscilagdes, fazendo com que o tempo de ajuste seja
muito rapido, mesmo que ainda ndo tenha configurado um rumo
ao valor real, pois estd longe de ser estabelecido o patamar de
precos que venha a fixar uma linha de eficiéncia, ja que a empresa
ainda nem mesmo tem receitas.

Caso semelhante, mas com muitas empresas, foi da cor-
rida pela era digital propagada pelo Vale do Silicio nos anos 90,
que culminou com o reflexo na bolsa de empresas pontocom su-
per valorizadas pelo excesso de confianga em um futuro que nao
foi assim tdo promissor, e, sdo muitos os investidores da Nasdaq
que tém, até hoje, medo de acdes em companhias da drea de in-
formatica, pois experimentar tal descolamento estratosférico do
mercado deixou claro que o perigo é eminente.

Por isso, acompanhar o Ibovespa é um modo de perma-
necer com uma referéncia para todas as demais analises que o
investidor efetuar de acdes no Brasil.

5 Resultados e conclusoes

Apesar de muitos estudos légicos e matematicos terem
demonstrado eficiéncia em estudar e prever o mercado, uma pre-
Visao sera sempre uma previsao e nao uma certeza. Para que o
mercado de previsdes funcione, deve ser mesmo de poucos, pois
toda vez que todos enxergam a mesma tendéncia, essa tendéncia
deixa de ter tanto valor.

Com episddios de disputa entre hipdteses e teorias de
como deve ser a melhor forma de efetuar uma previsdo, pode-se
concluir que a melhor forma ndo existe e se existisse, assim que
fosse colocada em pratica e tivesse uma série assertiva, seria ob-
jeto de seguidores, o que faria que perdesse a capacidade de ser
eficaz, pois perderia o sentido de exclusividade.

Uma analogia para entender o aspecto das hipéteses de
cunho paradoxal e de préatica assertiva excludente pode se com-
parar o mercado de agdes com uma grande maratona, onde os
competidores podem conhecer as técnicas, mas nem todos terao
habilidades certeiras para definir o momento de usar cada uma
delas, com que intensidade, de que forma e como medir se estao
funcionando, ndo apenas no momento, mas para o alcance do
objetivo final. Se todos os competidores da maratona puderem
ter o mesmo conhecimento das técnicas e as mesmas interpre-
tacdes da aplicacdo de resultados elevados, todos chegariam pri-
meiro, ou seja, para que um grupo de corredores seja vencedor, é
preciso que haja os que perdem.

Pode-se concluir que apesar de algumas vaidades de-
fensivas de essa ou outra teoria de avaliacdo para investimentos
em ac¢oes, nenhuma delas é totalmente certeira, pois se fosse,

seria copiada e tudo voltaria a ser equilibrado. Por esse motivo,
acredita-se que o mercado eficiente assim o é porque os precos
tendem a buscar o equilibrio para que o mercado continue a fluir.
Se o desequilibrio de valor fosse perpétuo, entdo voltaria a ser o
preco correto. Ao mesmo tempo em que os adeptos do mercado
eficiente alegam que Buffett é como um acidente estatistico, e
ele alega que o mercado eficiente ndo funciona, pode-se concluir
que um depende do outro. Ora a prépria aversdo ao mercado
eficiente proferida por Buffett acaba por ser Gtil para ao menos
explicar como um ativo adquirido por ele abaixo do valor justo
pode se elevar um dia.

Os fundamentos dependem da eficiéncia do mercado
em, em algum momento, reconhecer o valor de um ativo, para
gue entao, possa-se realizar o ganho com a venda.

O objetivo desse estudo néo foi levar o leitor a acreditar
somente em uma ou outra teoria, mas em mostrar que existem
fatores complementares entre as diversas formas de se avaliar um
investimento em acdes, que além de tudo ainda tem que dominar
suas emocodes para conseguir equilibrio para enfrentar as quedas
que remetem ao medo natural de perder seus investimentos e
sofrer com isso. A disciplina do investidor ainda tem muito a ser
explorada no campo das finangas comportamentais. Outras teo-
rias surgirdo e, ao que parece, uma ndo substituird a outra, mas
apenas elevarad a complexidade da anélise.

Harry Domash (2006) em seu livro Fire your stock analyst!
Analyzing stocks on your own no qual o préprio titulo sugere exa-
tamente o que o autor enfatiza na sua obra: que o investidor deve
fazer suas proprias escolhas de investimento. Domash apresenta
um roteiro fundamentalista de 11 passos para a andlise do valor
de cada uma das a¢des nas quais o investidor pretende distribuir
seus recursos, atribuindo pontuagao, como se as agdes estives-
sem concorrendo entre si para ver quem oferece o melhor poten-
cial de acerto em crescimento, mas considera importante que o
investidor esteja sempre preparado, técnica e emocionalmente,
para analisar por conta prépria seus investimentos.
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