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A educacao financeira e previdenciaria de cada individuo depende, além de conhecimentos
técnicos especificos, de sua consciéncia sobre as limitagdes do préprio modelo mental. Neste
artigo sado revisitados os principios da diversificagdo de carteira de ativos com o uso do
coeficiente de correlacao estatistica, sendo esses principios analisados a luz da psicologia
financeira. Essa abordagem descoloca o foco da gestado financeira propriamente dita para as
reagdes do investidor a partir dos seus vieses comportamentais.

1. Psicologia financeira

A visdo consensual serve para nos proteger do doloroso trabalho de pensar2. Os vieses
comportamentais contribuem para explicar a utilizagdo, por vezes inadequada, do coeficiente
de correlagcdo como base para orientar a diversificagdo de carteiras de ativos. Esses vieses
constituem o campo de estudos da psicologia financeira, dos quais destacamos trés, que
frequentemente moldam ou influenciam fortemente os modelos mentais dos investidores: o viés
de autoridade, a prova social e a dissonancia cognitivas.

O “viés de autoridade” surge, quando, na presenga de uma autoridade, levamos nosso
pensamento a um nivel inferior, sendo muito menos cautelosos com relagédo as opinides de
especialistas do que em relagdo a outras opinides. Adicionalmente, temos a tendéncia de
obedecer as autoridades, mesmo quando do ponto de vista racional ou moral, ndo faca
nenhum sentido. Na aviagéo, ja ha quinze anos, fazem treinamento especifico do chamado
Protocolo de Gerenciamento dos Recursos da Tripulagdo, para que os tripulantes aprendam a
comunicar, de maneira rapida e aberta, todo tipo de disparates, ou seja, treinam arduamente
para se livrarem do viés de autoridade. A maioria das empresas esta bem atrasada com
relacdo as companhias aéreas, o que pode trazer prejuizos, especialmente quando o principal
executivo € muito dominante. A recomendagio para eliminar esse viés € a de desafiar
criticamente os especialistas, buscando ficar mais independente e com mais confianga em si
mesmo.

A “prova social” ou instinto gregario, determina que o modo correto de se comportar sera
quando seu comportamento for igual ao dos outros. O instinto de manada é encontrado na
moda, em comportamento nos momentos de lazer, na religido, nas dietas e em técnicas
administrativas. Um caso especial de prova social é o chamado “pensamento de grupo”, que
ocorre quando um grupo de pessoas inteligentes toma decisbes absurdas porque cada um
ajusta sua propria opinido a um suposto consenso. Dessa forma, sdo tomadas decisdes que,
em situagdes normais, cada membro do grupo rejeitaria individualmente. Os membros de um
grupo coeso desenvolvem, de forma inconsciente, um espirito de corpo ao construir ilusdes,
dentre elas a crenga na invulnerabilidade (se o lider e o grupo estiverem convictos, entdo o
plano ira funcionar) e a ilusdo de unanimidade (se todos os outros sdo da mesma opinido,
minha opinido divergente deve estar errada). Em financas este viés esta por tras das bolhas
especulativas e dos panicos em bolsas de valores.

A “dissonancia cognitiva” consiste em uma ilusdo irracional de alto grau. Suas causas estdo no
desconforto mental que surge quando as agdes, pensamentos, crengas ou atitudes de uma
pessoa entram em contradicdo por ndo serem consistentes. Para resolver essa mal-estar, as
pessoas tendem a mudar o comportamento ou a atitude ou a justificar o conflito de alguma
forma, buscando restaurar a coeréncia interna.

1 Com certificagdo CPA-20 pela ANBIMA, Administragdo em previdéncia pelo ICSS e Conselheiro Fiscal e
de Administragdo pelo IBGC. Foi conselheiro da FAPES em quatro mandatos. As opinides emitidas sao
de sua inteira responsabilidade, ndo expressando a posigao oficial da APA.

2 Atribuido a John Kenneth Galbraith.

3 Dobelli, Rolf. A arte de pensar claramente. Ed Objetiva. Rio de Janeiro, 2011.
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2. Estatistica em financas

O instrumental estatistico aplicavel as finangas se distribui entre quatro grandes grupos de
indicadores: medidas de posicdo (média, média ponderada, mediana e moda); medidas de
dispersado (amplitude, variancia, desvio padrao, coeficiente de variagdo, contagem-Z); analise
de dispersao (covariancia, coeficiente de correlagao e coeficiente de determinacgdo), e analise
das distribuicbes (simétricas, assimétricas e intervalos de confianga)*. O indicador de
correlagdo é a ferramenta estatistica usada para entender a associagao entre variaveis em
diversas areas, como finangas e pesquisas cientificas. Na gestdo de ativos financeiros, o
indicador serve de base para orientar o processo de diversificagdo de carteiras. O coeficiente
de correlacdo de Pearson é o mais usado, sendo definido formalmente pela divisdo da
covariancia de duas variaveis pelo produto de seus desvios padrao, ficando no intervalo de
mais um (correlagdo positiva maxima) e menos 1 (correlagdo negativa maxima). Portanto, o
coeficiente de correlagdo é a medida estatistica de relagdo ou de dependéncia entre duas ou
mais variaveis, indicando se elas mudam juntas de forma consistente, descrevendo a diregao,
positiva ou negativa e a forca dessa associagao. Uma correlagéo positiva indica que a medida
em que uma variavel aumenta, a outra também tende a aumentar, enquanto que uma
correlagao negativa indica o contrario: a medida em que uma variavel aumenta a outra tende a
diminuir. O processo de diversificagdo busca usualmente a formagao de carteiras com ativos
que tenham correlagdo negativa. Existem ainda os casos de correlagdo inexistente, na qual
nao ha uma relagéao linear evidente entre as variaveis, salientando que variaveis independentes
tém covariancia zero.

3. Diversificacdo e causalidade

Com a formulagao da Teoria Moderna do Portfélio, o economista Harry Markowitz popularizou a
ideia de que é possivel reduzir o risco sem comprometer o retorno esperado com base na
diversificagdo da carteira. Essa ideia corrobora o senso comum de que, ao distribuir os
recursos por diferentes ativos, é possivel mitigar os impactos negativos de eventos especificos
que incidem sobre um uUnico investimento. A industria de investimentos utiliza, na pratica, a
correlagdo de retornos como métrica na busca de uma boa diversificagcdo. Nesse caso, um
determinado ativo ou classe de ativos sera considerado bom para a diversificagdo se tiver
retornos pouco correlacionados com os da carteira, ou seja, quanto mais negativa a correlagao
melhor seriam os efeitos da diversificagdo. Por tras desse raciocinio existe a crenga, ainda
muito disseminada, de que ativos com retornos altamente correlacionados apresentam retornos
semelhantes. Essa crenga na causalidade € uma limitagcdo conceitual amplamente conhecida
no meio financeiro, mas frequentemente desconsiderada na pratica. Esse coeficiente pode
indicar relacdo que ndo implica necessariamente em causalidade, ou seja, uma variavel ndo é
a causa ou o efeito de outra simplesmente pelo fato de ambas estarem correlacionadas. A
relagdo de causalidade € muito frequente e perfeita nas ciéncias fisicas, como por exemplo,
numa avaliagdo entre peso e altura de um grupo de pessoas, mas tem carater mais incerto
quanto trata de ciéncias sociais, como por exemplo, numa relagéo entre valor de mercado de
empresas de setores diferentes. A natureza muito complexa dos fatores que embasam os
valores de mercado esta constituida por diferentes estruturas de capitais, tecnologias, graus de
automacao, localizagbes geograficas e outras varidveis. No seu conjunto, a influéncia desses
fatores tem grande impacto sobre as conclusdes da analise, ao mesmo tempo que traz alto
grau de incerteza para o resultado expresso pelo coeficiente de correlagdo de retornos, que
sera um numero singelo entre os limites de mais um e menos um.

4. Como obter efetiva diversificacdo

A correlagcdo € baseada nos desvios em torno de uma média onde o retorno médio néo
influencia o calculo da correlagdo. Ativos altamente correlacionados podem apresentar
performances bem diferentes no longo prazo, pois a correlagao trata da oscilagao dos precgos
dos ativos (visdo de curto prazo) e nao de como esses pregos crescem (visao de longo prazo).
A analise baseada exclusivamente no coeficiente de correlagdo desconsidera fatores

4 Foram excluidos os casos especiais do indice de Sharpe e do indice de Treynor.
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qualitativos, como padrao de governancga e estilo de gestao, os quais se manifestam com mais
clareza no longo prazo. As criticas a uma suposta diversificacdo obtida exclusivamente pela
correlagao sdo expostas por especialistas, que constatam a confuséo existente entre “espalhar
ativos” e reduzir riscos, o que tende a resultar em portfolios frageis. Em artigo recente foram
listadas algumas das praticas adotadas nesse tipo de alocagdo, quais sejam com base em
fundos ou agdes diferentes sem uma estratégia de blocos de riscos; com base em quantidades
de ativos e ndo em uma distribuicdo equilibrada de riscos; com dispersdo excessiva; sem
recalibragem peridédica; e com adesdo a modismos, seguindo a manada®. Também ha
estudiosos que consideram positiva a contribuicdo da analise de correlagao para a construgao
de portfolios diversificados, desde que utilizem as ferramentas estatisticas em conjunto com
instrumentos que levem em conta fatores qualitativos, como governancga e estratégia de capital.
Desta forma, se evitaria concluir, por exemplo, que uma correlagéo alta deva ser usada como
regra de eliminagdo na composicao da carteira®. A correta utilizacdo do instrumental estatistico
na gestao de investimentos depende do conhecimento sobre os vieses comportamentais, como
o da autoridade e a da prova social. Dessa forma se pode economizar tempo e trabalho mental
que possivelmente seria utilizada para justificar dissonancias cognitivas.

Conclusbées

A receita para a diversificagdo na construgdo de carteiras robustas de longo prazo pode ser
feita de maneira simples, incluindo alocagées em Tesouro Direto, em alguns fundos de indices
(ETF’s), em poucos fundos consistentes e incluindo eventualmente ddlar e ouro. Lembre-se
que quando os mercados entram em crise quase todas as categorias de ativos séo afetadas,
mas os mercados sempre se recuperam em razao da sua tendéncia a média. O coeficiente de
correlagao de retornos pode constituir ferramenta Util para orientar a construgcdo de soélidos
portfolios de ativos, lembrando que nio se trata de evitar perdas no curto prazo, mas de
construir portfolios que estejam preparados, no longo prazo, para suportar os efeitos adversos
dos eventos futuros. Como a performance de longo prazo é determinada por fatores
qualitativos, como governanga corporativa e estratégias de capital, a andlise da diversificagdo
de portfolios deve incluir, necessariamente, outros instrumentos de avaliagdo voltados para
aumentar a probabilidade de obter carteiras de ativos robustas. Nesse contexto, &€ importante
lembrar que “a probabilidade é a intersegdo da matematica mais rigorosa com a parte mais
confusa da vida”".
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