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Resumo

A Moderna Teoria das Finangas apregoa que em um mercado eficiente 0s ajustes de pregos relativos sao realizados
instantaneamente a cada nova informagdo gerada pelo ambiente. Nao havendo possibilidade de algum player se
antecipar aos demais. Portanto, a varidvel tempo néo é considerada nesse modelo. Os profissionais que percebem
apenas segundos antecipadamente uma mudanga de cenario, podem se posicionar de forma a obter uma
performance superior, além do homus economicus. De forma geral, eles tém que identificar rapidamente um
padrdo de ocorréncia do evento em que a Sua decisdo se encontra inserida. Apresentaremos neste estudo que
esses profissionais acabam tendo como caracteristica uma melhor qualidade deciséria sob estresse, mesmo fora
da sua area de atuagdo. Procura-se demonstrar que tanto marcadores sométicos quanto as heuristicas e vieses
de comportamento apresentados na teoria das finangas comportamentais estdo presentes de forma substantiva na
tomada de decisdo influenciando-as.

Palavras-chave: finangas comportamentais, fraders, teoria das finangas, eficiéncia de mercado, tomada de
decisao

Abstract

The Modern Theory of Finance proclaims that relative price adjustments are instantaneous with each new piece of
information generated by the environment in an efficient market. Any player cannot anticipate the others. Therefore,
time is not considered a variable in this model. Professionals who notice a change of scenery just seconds in
advance can position themselves to obtain superior performance, in addition to hummus economicus. In general,
when making the decision, it is necessary to quickly identify in which pattern of occurrence of the event is placed.
In this study, we will show that these professionals have better decision-making quality under stress, even outside
their area of expertise. It seeks to demonstrate that both somatic markers, heuristics, and behavioral biases
presented in the behavioral finance theory are substantively present in decision-making, influencing them.

chwords: behavioral finance, traders, finance theory, market efficiency; decision making

! afsantos@pucsp.br, Pontificia Universidade Catélica de Sdo Paulo — PUC-SP, Sao Paulo/SP [Brasil]
2 promaro@pucsp.br, Pontificia Universidade Catolica de Sdo Paulo — PUC-SP, Sdo Paulo/SP [Brasil]
% fabio.gallo@fgv.br, Escola de Administragdo de Empresas — FGV-SP, Sio Paulo/SP [Brasil]

Recebido em: 10/11/2021
Aprovado em: 27/07/2022

Revista Administracio em Dialogo
ISSN 2178-0080
Programa de Pds-Graduagdo em Administragdo
Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo

Pégina8 1


https://orcid.org/0000-0003-3438-6127
https://orcid.org/0000-0002-5189-7976
https://orcid.org/0000-0001-6558-8464

RAUV

Caramico, A, Romaro, P., & Garcia, F. G. (2022). Aspectos da tomada de decisdo pelo Trader
no mercado financeiro conforme a Contemporanea Teoria de Finangas.

Revista Administragéo em Didlogo - RAD, 24(3), 81-97.

d") https://doi.org/10.23925/2178-0080.2022v24i3.56318

Introducao

Este ensaio apresenta a evolucdo dos estudos que permeiam a Teoria
Financeira dando énfase a um dos principais agentes do mercado financeiro: o tader.
A Moderna Teoria Financeira (MTF) pasteurizou o perfil do tomador de decisao com a
criacio da ideia do 4omo economicus. Tirando praticamente a importancia do processo
de tomada de decisdo pelos agentes que atuam no mercado. Nesse sentido,
descrevemos a evolugdo da teoria financeira ao longo de quase um século recolocando
um de seus principais agentes no centro da cena. Isso nos permite vislumbrar o campo
a ser desenvolvido pela Contemporanea Teoria das Financas.

Nabase da MTF os economistas descreviam como se todos os mercados fossem
fortemente eficientes. Nesse caso nio haveria condicoes de um individuo prever a
direcdo do mercado, pois os ativos seguiriam um caminho aleatério (Samuelson, 1965),
com os investidores exigindo uma taxa de retorno adicional pela aleatoriedade,
refletido no preco das acoes (Fama, 1965).

Fama (1970) apresentou a hipotese inicial de que os precos dos titulos refletiam
integralmente todas as informagoes disponiveis, chamada de Hipotese do Mercado
Eficiente (HME). Onde o mercado ajustaria o valor de um titulo de forma imediata
sempre que um evento ocorresse ¢ fosse divulgado, mantendo o seu valor justo.

Ao assumir um ambiente em que a HME era vélida, ndo haveria entio a
possibilidade de um agente estabelecer uma estratégia para obter ganhos
extraordindrios, ou seja, ganhos superiores aos esperados para a classe de risco dos
ativos que compunham a sua carteira de investimentos.

Resumindo, sendo os investidores racionais e os mercados eficientes,
esperava-se que ndo existissem discrepancias relevantes entre os precos estimados e os
precos reais dos ativos.

Porém, as evidéncias de discrepancias que foram surgindo no mercado entre
precos estimados e reais dos ativos, ditas anomalias, tornaram-se um amplo campo de
estudos que buscavam justificar a aparente no eficiéncia do mercado.

O objetivo de desse ensaio é demonstrar que as ditas imperfeicoes de mercado
apontadas pela MTF, melhor registradas principalmente a partir da década de oitenta
do século passado, tém sua origem mais em decorréncia dos padroes de
comportamento do investidor do que de falhas técnicas de mercado. Isto possibilita
prever uma mudanga substantiva nas Financas Contemporaneas. Além disso, ainda
procura mostrar, através da literatura contemporanea nas dreas de neurociéncia e
psicologia, que ha um perfil diferenciado do z7ader em relagao ao investidor comum
quanto a tomada de decisdo.

As anomalias de mercado

Virias anomalias foram apontadas e diversas hipdteses foram desenvolvidas
para explicd-las. Dentre as pesquisas realizadas sobre anomalias de mercado
destacamos aquelas que as justificam em funcio da reacdo do wader, foco de nosso
texto. Nesse sentido, Davies e Canes (1978), utilizando um estudo de eventos,
assinalaram a existéncia de retornos anormais no momento da divulgacio dos dados
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financeiros, demonstrando que nem todos os investidores possuiam o mesmo nivel
informacional. De Bondt e Thaler (1985; 1987) verificaram que alguns participantes do
mercado reagiam a divulgacio de informagdes, gerando retornos anormais e tornando
o mercado, ao menos temporariamente, com menor grau de eficiéncia, portanto, nao
racional.

Nos anos noventa sdo destacados dois fatores que poderiam justificar que
alguns individuos realizassem acoes ndo esperadas pela teoria tradicional, o primeiro
fator os limites a arbitragem e, o segundo, a psicologia (Shleifer e Summers, 1990).

Uma proposicao surgida a época para explicar o menor grau de racionalidade

apresentada pelo mercado, foi a de sugerir que ha dois tipos de investidores no mercado:

um que pode ser chamado de smart money, ou especulador racional, e um tipo de
investidor, denominado roése trader, que reage a um conjunto de estimulos distintos
da informacio existente sobre os ativos para tomar sua decisao de comprar ou vender,
inserindo um grau de irracionalidade nos mercados. (Shleifer e Summers, 1990)

O mercado poderia entdo ser analisado pelos seus participantes com base nos
comportamentos padronizados que foram praticados no passado em situacoes
similares pelos investidores. Se esses padroes forem encontrados pode-se supor um
aumento da confianc¢a do investidor para assumir mais riscos (Alpert e Raiffa, 1982) ou
considerar maior o peso da nova informacio em detrimento das anteriores (Kahneman
e Tversky, 1982), gerando reacoes momentaneas além das esperadas no preco dos
ativos.

Por seu lado, os analistas técnicos, também como conhecidos como analistas
graficos buscam frequentemente a identificacio da construcio de padrdes de
comportamento dos precos no mercado em decorréncia das atitudes dos demais
investidores, assim, contrariando o que postula a HME, ao afirmar que existe um ciclo
nos ativos e que ¢ possivel tomar uma decisao que o antecipe com base em um padrao
verificado no passado. A Escola Técnica postula que ndo ha aleatoriedade no caminho
dos precos e a decisdo ndo estd atrelada a uma nova informacio que se torna piblica
pelo menos em prazos curtos. As expectativas de retorno sdo mais consideradas pela
otica da magnitude de seus impactos do que pela frequéncia com que ocorrem (Griffin
e Tversky, 1992), sendo que, conforme o peso que se atribui a expectativa da
informaco, verifica-se empiricamente que o mercado tende a reagir menos do que o
esperado quando ha uma estabilidade na expectativa da informacio, podendo supor ai
uma utilidade marginal decrescente da informagio adicional.

Dessa forma, para a andlise técnica, ndo importa o nivel de informaco de um
investidor, uma vez que tanto aquele investidor bem-informado como aquele sem maior
grau de informacdo se valera do mercado para a realizacdo de seus negocios, refletindo
o comportamento de ambos no prego € no volume negociado (Neely e Weller, 2011).

Calvet (2001) afirma que a maior parte da volatilidade do mercado ¢ oriunda da
combinacdo do interesse de precaucio do investidor com a informacio incompleta
acerca dos ativos. Ofek e Richardson (2003) e Chen (2002) sugerem que, se os
investidores possuem expectativas heterogéneas acerca dos ativos, o mercado pode
apresentar por um longo periodo um otimismo extremado devido a dificuldade dos
investidores institucionais em desfazer suas posicoes.
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Assim, os traders profissionais nio seriam entdo capazes de interferir na
direcdo do mercado, mas poderiam identificar padroes e, baseados na sua experiéncia
pessoal, estimar os precos de mercado dos ativos antecipadamente, conferindo a esses
um retorno adicional. Isso vai ao encontro da Teoria da Perspectiva (Tversky e
Kahneman, 1979) ao afirmar que os impactos dos ganhos e das perdas sdo fruto da
percepcio de utilidade que trazem para o individuo, mais até que das riquezas que
geram.

O Trader e as expectativas ir(racionais)

O fato ¢ que ndo sao somente fatores objetivos que podem vir a impactar o
preco de um ativo, mas também, eventos de ordem pessoal influenciam o
comportamento de um individuo em um contexto de mercado. Edmans, Garcia e Norli
(2007) identificaram evidéncias psicologicas que relacionam os resultados de diversos
eventos esportivos e o retorno de acdes no dia subsequente. Anteriormente, ja se havia
identificado o efeito daluz do dia no humor dos individuos (Saunders, 1993; Hirshleifer
e Shumway, 2003), o efeito das noites mal dormidas na retengio da memoria de curto
prazo (Kamstra, Kramer e Levi, 2000) e o efeito dos ciclos lunares (Yuan, Zheng e Zhu,
2006), entre outros.

Rubinstein et. al.(2001), afirmam que o agente comeca de forma sensata a
analise dainformacfo, mas em certas situacoes ele apresenta comportamento irracional
1O curto prazo.

Avery e Zemsky (1996) afirmam que existe uma diferenca no comportamento
do individuo isoladamente e em um contexto de grupo, apresentando um
comportamento impulsivo quando em grupo que atua por meio da imitacio do
comportamento dos demais, denominado efeito manada. Bekaert et. al.(2013) afirmam
que o efeito manada faz com que os investidores deixem de classificar os ativos
financeiros pelos seus valores fundamentais, gerando assim bolhas especulativas.

Ainda, Weber e Camerer (1997) afirmam que os investidores possuem
predisposi¢io a manter em seu portf6lio ativos que estdo gerando prejuizo devido a
tendéncia das pessoas a ver o risco de um ativo que ja estd com retornos negativos ante
o mercado como de menor intensidade que o risco dos ativos que apresentam retornos
positivos.

Sob a otica das Financas Comportamentais considera-se a ideia de que os
individuos superestimam a propria capacidade de andlise diante de condicoes de
incerteza e, por isso, criam um excesso de confianga, que gera vieses no julgamento de
acontecimentos, pautando suas decisdes por padrdes ocorridos no passado e pela
crenca de sua possivel repeticio no futuro (Kahneman e Tversky, 1974). Outra
premissa € que seria possivel modelar a preferéncia dos investidores e a forma como
eles avaliam os riscos envolvidos em uma decisdo.

Levando em conta que hd interacio social entre os individuos, os agentes
tendem, entdo, a considerar eventos independentes de forma interligada, fazendo com
que em suaargumentacio busquem evidéncias para confirmar suas hipoteses e crencas,
justificando o viés existente no processo decisorio (Bazerman, 2002).
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Andreoni e Sprenger (2012) afirmam que as preferéncias por risco em relacio
ao futuro sdo afetadas pelos estados emocionais apresentados no presente,
demonstrando que as preferéncias pelo risco sdo distintas das preferéncias por tempo.
Assume-se entido que o investidor, ao efetuar uma escolha intertemporal, realiza uma
série de combinacdes de cendrios, alterando continuamente a sua percepciao de
utilidade na escolha prevista e ajustando suas expectativas.

Os padrdes encontrados ndo mostraram correspondéncia com a teoria da
perspectiva (Kahneman e Tversky, 1979; 1992; Wu e Gonzalez, 1999), revelando que o
investidor prefere alguma certeza, quando se mostra disponivel, na sua escolha,
descontando as opcoes com risco acima do esperado (Andreoni e Sprenger, 2012,

P-3373)-

Segundo Guiso et. al.(2013), a hipotese de que as preferéncias sdo bem
comportadas em relacdo aos riscos, apesar de influenciar grande parte da teoria
financeira tradicional, ndo seria condizente com o que se tem mostrado empiricamente
apos a crise financeira mundial de 2007.

Logo, as andlises de acoes pelos modelos tradicionais deixariam de considerar
em seus precos os ecfeitos dos sentimentos dos investidores, gerando ondas
desproporcionais de expectativas e a aversao ao risco agregado, que afetam de forma
assimétrica o risco de um ativo em relacio aos demais. (Benhabib et. al., 2015).

Abreu e Brunnermeier (2003) e Avery e Zemsky (1996) afirmam ainda que os
traders possuem sensagdes e sentimentos que geram sinais principalmente acreditando
em uma situacio inercial, ou seja, continuar comprando um ativo na expectativa de que
os demais também continuarao com essa percepcio até que uma nova informacio surja
em outro sentido.

O impacto do estresse nas decisoes

As evidéncias demonstram, todavia, que esses individuos sofrem uma perda no
seu autocontrole e na sua capacidade de julgamento e, ante uma decisao em que devem
assumir riscos, como em um jogo, por exemplo, apresentam uma condi¢io denominada
“miopia a aversio de risco” (Thaler e Benartzi, 1995; Kahneman et. al., 1997; Siegel e
Thaler, 1997), realizando escolhas piores de forma sucessiva.

Entende-se que o processo decisorio envolve uma série de fatores inerentes a
natureza humana, sendo que muitas das escolhas realizadas sdo contextualizadas em
um ambiente de estresse e incerteza, sendo que que elevados niveis de estresse fazem
com que os individuos realizem escolhas prematuras, ou seja, tomem a decisio antes de
analisar todas as alternativas e avaliar seus resultados potenciais (Janis e Mann, 1979).

Dickerson e Kemeny (2004) consideram que o estresse ¢ um elemento
inerente a toda doenca, e que produz certas modificacdes na estrutura € na composicao
quimica do corpo que ocorre quando a demanda de informacdes excede a capacidade
regulatdria do organismo, particularmente em situacdes que se mostram imprevisiveis
e incontrolaveis. Necessario afirmar que o cérebro reage imediatamente ao estresse
quando ocorre a exposicio ao evento, encadeando uma série de reacdes fisicas
imediatas no corpo humano, tais como aumento dos batimentos cardiacos ¢ pressao,
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sendo a adrenalina o elemento responsavel por preparar o corpo para uma situacio de
“lutar ou fugir” (Cannon, 1914 apud Starke et. al., 2012).

Diante da percepc¢do de que vantagens e desvantagens dependem de
mecanismos também subjetivos e que englobam o uso de estratégias, considera-se que
o processamento de respostas deve ser fruto da sensibilidade a punicdo ou a
recompensa, que pode ser alterada conforme o nivel de estresse do individuo (Starke,
Ludwig e Brand, 2012). Dessa forma, individuos com elevados niveis de estresse nao
conseguiriam ajustar adequadamente suas percepcoes, fazendo com que o controle de
racionalidade de suas escolhas seja prejudicado.

Simon (1983) e¢ Kunz ¢ Huber (2007), entre outros, buscaram através de
modelos matematicos explicar e prever o processo de decisao realizado sob incerteza,
demonstrando a utilidade ordinal das alternativas possiveis e das informacoes
disponiveis, com base no conceito de preferéncia proposto por von Neumann e
Morgenstern (1944). Admite-se, assim. que individuos nio possuem plena capacidade
de sempre realizar decisdes estratégicas de forma precisa, efetuando suas escolhas em
parte por meio do processo heuristico (Gigerenzer e Todd, 1999; Stevenson e Hicks,
2016), influenciando a resposta e a negligéncia de probabilidades. (Kahneman e
Tversky, 1981; Kahneman e Frederick, 2007)

Afirma-se que o ser humano ¢ racional-analitico devido a sua capacidade de
realizar, em sua maioria, decisoes estratégicas de forma intuitiva, em um processo
duplo, denominado abordagem integrativa. Esse processo consiste em supor que ao
decidir o ser humano busca, de certa forma, encadear as informacoes lentamente, de
forma flexivel, neutra e racional. Sua aplicacio, entretanto, ndo ocorre sob os mesmos
critérios, pois as decisoes podem ser admitidas em um sistema intuitivo-experimental
que, atuando em paralelo com o racional-analitico, é mais rapido, associativo e
emocional no processamento das informacoes e, consequentemente, das escolhas.

A ideia de um ser humano racional-analitico foi apresentada inicialmente por
Kahneman e Tversky (1974). Segundo os autores, se a decisao ocorre em ambiente de
incerteza, seja porque as consequéncias da decisdo sio implicitas ou porque a
totalidade da informacdo ndo pode ser processada pelo individuo, ndo ¢ possivel
estimar matematicamente as regras do seu calculo, mas sim analisar alguns indicadores
que poderiam demonstrar o comportamento previsto por emio de inferéncias (Gilbert
e Allan, 1994) ou escolhas intertemporais para ganhos de longo prazo (Chabris, 2007).

O processo racional-analitico X o processo emocional-intuitivo.

A andlise da integracio da percepcao de ganhos e riscos no processo de escolha
pode gerar um conflito entre o processo racional-analitico e o processo emocional-
intuitivo na primeira resposta que o cérebro proporciona ao individuo em decisdes
tomadas sob certo grau de incerteza, dependendo da situacao e do conjunto de valores
disponiveis para subsidiar a ponderacio do sujeito, gerando respostas automaticas €
velozes sem considerar corretamente o risco envolvido (Vorhold, 2008).

Martino et. al.(2006) analisaram a tomada de decisdo aplicada aos riscos da
decisao financeira, verificando que decisoes influenciadas por critérios ndo objetivos
fazem com que se prefira a experiéncia do presente, que libera dopamina e gera prazer,
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trazendo uma recompensa imediata ao individuo, ante a expectativa de maiores
retornos no futuro, sendo essa escolha pela impulsividade decorrente de uma
assimetria entre a habilidade de decidir e a memdria funcional (Bechara et. al., 1998;
Manes et. al., 2002).

Chase, Bartolomeo e Dugatkin (1994) e Dugatkin (1997) constataram que a
experiéncia social, que o individuo traz consigo, afeta as suas interagoes, fazendo com
que assuma posturas distintas apds uma situacdo de derrota ou de vitoria. Dessa forma,
individuos que alcancaram mais vitorias, ainda que sobre oponentes mais fracos,
tendem a vencer a proxima vez, mesmo em condi¢io de desvantagem.

Em determinadas situacdes de elevada incerteza as escolhas podem envolver
um conflito entre a emogao e a estratégia racional, impactando o arcabouco de valores
do individuo. Damasio (1996) d4 a essa condicio o nome de “hipdotese de marcacio
somatica” (somatic marker hypotesis), demonstrando uma conexio entre a
recompensa ou punicdo e a decisio tomada através de critérios emocionais. Essas
emocdes sdo revividas entdo durante novas decisdes que ocorrem, influenciando o
processo de escolha do individuo, e esses marcadores agem para iniciar caminhos ou
alertar sobre sinais de que a decisio atual pode gerar desvantagens em relacio a direcio
desejada inicialmente, atuando como uma memoria de sensibilidade (Dunn et. al.,
2006).

Ocorre que todas as decisdes produzem para o individuo consequéncias e, uma
vez que tais marcadores podem preceder a escolha pela via cognitiva, essa sensibilidade
tende a gerar distor¢des na percepcdo de recompensas e punicoes, pelo fato de o
individuo ndo identificar adequadamente a melhor relacio de risco versus retorno entre
as escolhas.

A capacitacio de operar sob estresse dos wraders pela criacao de
marcadores somaticos.

A relagdo existente entre impulsividade e tomada de decisdo (Bechara et. al.,
2006) pode ser vista como um dos fatores que auxiliariam os zaders a capturar tais
movimentos diante de uma memdria de trabalho persistente, proporcionando a criagio
de um marcador somatico apto a obter maior taxa de sucesso em suas operagoes ¢,
consequentemente, retornos excedentes.

A vantagem percebida pelo zader poderia se dar tendo em vista a necessidade
de avaliacio imediata de uma situaco que acionaria um Marcador Somatico, que faria
com que antes de raciocinar sobre as suas op¢oes do ponto de vista da relagdo custo x
beneficio, o individuo se depare com uma sensacao corporal automatica. Tal sensacdo
¢ fruto de um processo anterior ao evento, oriundo de outras escolhas efetuadas, mas
que considera a atribuicio de diferentes fun¢oes cognitivas e afetivas daquela decisao
(Bechara, 200r; Bechara et. al., 1994; 2003; Damasio, 1996).

Considera-se que a percepcio de vantagens e desvantagens depende de
mecanismos subjetivos que englobam o uso de estratégias para compreender o
processamento de respostas dos demais e a sensibilidade da puni¢ao ou a recompensa,
que podem se alterar conforme o nivel de estresse do individuo. Dessa forma,
individuos com elevados niveis de estresse nao conseguem ajustar adequadamente suas
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percepcoes, fazendo com que o controle da racionalidade de suas escolhas seja
prejudicado.

Ademais, o estresse continuo poderia elevar os riscos assumidos pelo individuo
na decisdo, ao promover aumento da preferéncia por opgdes que oferecem
potencialmente maiores recompensas e punicoes, simultaneamente, principalmente
em cendrios em que as consequéncias se mostram apenas no longo prazo.

Cabe ainda incluirmos, além dos aspectos racionais e comportamentais, o
papel da emocio e seus impactos psicossomaticos na tomada de decisdo. A emocio é
um processo do inconsciente que conduz as pessoas a determinadas atitudes em
relaco a si proprias e aos demais e que influencia diretamente a tomada de decisao
financeira, pois vai além dos sistemas de julgamento e decisio propostos por
Kahneman (2012). Nesses sistemas, denominados Sistema 1 e Sistema 2, Kahneman
(2012) aborda a tomada de decisdo de forma a separar a intuicao da razdo e apresenta
que o Sistema 1, mais rapido, busca um modo intuitivo de agir, enquanto o Sistema 2
seria um modo mais controlado de tomar decisoes, a partir de informacdes oriundas de
julgamentos realizados através do Sistema 1.

Realizar o reconhecimento das emogoes passadas pelo outro em um grupo
social ¢ condicio fundamental para o individuo assegurar sua sobrevivéncia ou
lideranca dentro da espécie. Dessa forma, acredita-se que os seres humanos procuram
adaptar suas conexoes conforme os interesses pactuados naquele instante, criando
aliancas situacionais.

Através de uma abordagem comportamental, Sharot et. al.(2007) demonstram
que os seres humanos esperam que os eventos futuros lhes sejam positivos, ainda que
ndo exista nenhuma evidéncia que suporte essa hipdtese. Dessa forma, foi verificado
que as pessoas esperam viver mais tempo € com mais saide que a média e desejam
maiores chances de sucesso na carreira, criando um padrio cerebral que responde
quando ha previsao de um evento positivo e inibe quando o esperado ¢ um fator que
pode vir a contribuir para o pessimismo exacerbado e a depressao.

(Quando um estado emocional se apresenta com caracteristicas patologicas em
um individuo, o processo cognitivo consome grande parte das energias obtidas durante
o dia, sendo ativadas varias dreas do cérebro para coordenar as fun¢des corporais.

Assim, no processamento das emoc¢des, ha um estimulo que cria uma qualidade
de memoria para cada episodio, conforme o tipo de estimulo recebido (Roozendaal et.
al., 2004), fazendo com que a concentracio hormonal adequada em cada fase de
processamento consolide a memdria de uma forma diferente para cada sujeito
(Quervain et. al., 1998), influenciando inclusive o seu potencial de irritabilidade (De
Kloet et. al., 1998).

A exposicio prolongada a esses estressores levaria o individuo a um cansaco
extremo, depressao, apatia, dificuldade de concentragdo e, no longo prazo, até mesmo
osteoporose ¢ deterioracio do sistema imunoldgico segundo Sapolsky (apud Lupien
et. al., 2002).

Os seres humanos apresentam um sistema social de autopreservacio que
afetam o individuo quando este se vé diante de desafios. Esse sistema reflete seus
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valores sociais e suas percep¢des de ganhos ou perdas em face das suas escolhas. Dessa
forma, os individuos que o possuem de forma mais bem definida sao percebidos com

maior respeito e carisma nas suas decisdes que os demais (Dickerson e Kemeny, 2004).

Quando um evento se apresenta e suas condicdes sdo incontroldveis os
individuos tendem a apresentar a formacio de um contexto mental marcado pela
necessidade de agir constantemente para ndo falhar, visando preservar a todo tempo as
conquistas alcancadas, aumentando o seu nivel de estresse (Dickerson e Kemeny,

2004, P-359)-

Henckens et. al.(2010) consideram que a capacidade do individuo de assimilar
e armazenar memorias estd diretamente relacionada a sua capacidade de adaptar o
estressor a um contexto especifico. Acredita-se que os traders apresentam padroes de
comportamento de acordo com sua experiéncia e a incerteza da situacdo em que estao
envolvidos, antecipando as tendéncias através da leitura do padrao de comportamento
do mercado (Kandasamy et. al., 2013).

Em condigoes reais de negociagio, Coates e Herbert (2008) constataram que
traders, em seus ambientes de trabalho, tinham sua agressividade e confianca
aumentada na medida em que eles obtinham maiores retornos financeiros. Afirmam os
autores, ainda, que a elevagio dos niveis de estresse nos &zaders precedem o aumento
da volatilidade nos mercados e aumentam a chance de retornos positivos quando a
volatilidade se mostra presente.

Dessa forma, considera-se que a interpretaco dos traders pode ser alterada em
decorréncia das oportunidades de fato, pois esses profissionais carregariam o impacto
do “efeito do vencedor”, aumentando sua predisposicio ao risco pelo excesso de
confianca no controle da situacio (Coates et. al.,2010).

Muitos autores apresentam a hipotese de que o mercado depende de incentivos
entre os agentes (Allen e Gorton,1993 apud Hong et. al., 2006) ¢/ou da estrutura de
mercado (Hong et. al., 2006) para a identificacdo e formacao padroes.

Contribui, também, na formaco de padrdes as informagoes divulgadas nos
meios de comunicacdo, Yu et. al. (2013), uma vez que interferiria na andlise do valor
dos ativos. Entretanto, aparenta ser plausivel a ideia de que os waders possuem
sensaches € sentimentos que geram sinais, principalmente o sinal de continuar
comprando um ativo na expectativa de que os demais também continuardo com essa
percepcio (Abreu e Brunnermeier, 2003).

Bechara et. al. (2003) afirmam que para compreender as etapas que
caracterizam o processo decisorio deve ser considerado os efeitos do marcador
somatico com base nos estados emocionais do individuo, que o auxiliardo na percepcao
da recompensa ou punicio em um processo associativo, fundamentado na reacio
afetiva de aprovaco ou rejeicdo apos cada uma das escolhas, através da identificacio
dos estimulos.

Shivet. al. (2005) afirmam que o investidor comum mostra um comportamento
adaptativo baseado em uma estratégia de conservacdo de seu patrimonio quando
experimenta uma perda, e se mostra mais relutante para efetuar investimentos
posteriores.
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Taffler (2014) afirma que o fator emocional age de forma inconsciente nos
individuos e exerce uma grande influéncia nas decisdes financeiras. Essa nova
perspectiva, denominada Finangas Emocionais, busca reconhecer que ¢ inerente a
todo processo de decisdo financeira a associacio de varidveis emocionais, tais como
excitacdo e ansiedade, que agem além do processo mental consciente (Bargh e
Chartrand, 1999; Turnbull e Solms, 2007). Acredita-se que o inconsciente atua de
forma a antecipar a experiéncia futura, explicando as varidveis que estdo atualmente
disponiveis para a parte consciente da mente, ou seja, estimando a reflexdo que precede
aacdo (Bargh e Morsella, 2008).

Kirsner (2012) observa ao avaliar sistemas de informacoes, que os investidores
decidem ignorar de forma seletiva aquelas que nao sdo convenientes, montando um
julgamento somente com as informagdes que seriam particularmente interessantes
para a sua crenca de investimento, fazendo com que as pessoas inconscientemente
sintam estar certas, mais do que elas efetivamente estdo.

Assim, se o investimento financeiro € feito pelo investidor por meio de
processos emocionais, conscientes ou ndo, pode-se considerar que a decisio de
investir em algum ativo pode ao mesmo tempo gerar sensacdo de ganho e perda, de
forma ambivalente (Tuckett e Taffler, 2012; Tuckett et. al., 2014).

Ha, portanto, uma alta carga de conflitos emocionais associados a decisdo de
investir processados no inconsciente do individuo e, ainda que este os esteja
experimentando de forma consciente acreditando que possuem amplo controle
emocional das suas decisdes, isso nio seria a andlise correta, pois todas as decisdes
tomadas pelas pessoas acerca de sua percepcio de risco sdo influenciadas pelas
emocoes (Bechara e Damasio, 2004; Seo e Barrett, 2007; Koole e Rothermund, 2011).

As decisoes tomadas passaram entdo por processos explicitos, normalmente
conscientes, e processos implicitos, inconscientes. O inconsciente passa a ser
entendido como um processo mental individual capaz de conduzir o individuo por um
caminho de ideias, conflitos e sentimentos (Auschincloss e Samberg, 2012) € seria o
responsavel por fantasiar situacdes e incorporar no processo de tomada de decisao
financeira o humor do investidor em relacio ao mercado.

Nesse sentido, entende-se que aspectos da decisio podem até mesmo serem
ignorados conscientemente pelo individuo, como quando o se busca justificar a si
mesmo um investimento que ja foi realizado, ou quando um day-trader reluta em
assumir um prejuizo acreditando que logo acontecera um novo evento, ainda que
contra as suas expectativas iniciais de trading, em uma associagio baseada em como
emocdes afetam sua performance (Lo, Repin e Steenbarger, 2005).

O histdrico de experiéncias do sujeito o auxiliard a determinar sua deciso,
verificando que sua percepc¢io de risco muda conforme os resultados obtidos no
decorrer do tempo (Fine e Gray, 1999; Lerner e Keltner, 2001). Considerando que as
emocdes influenciam inicialmente a percep¢io sobre o conjunto de informacoes
relativas ao risco e posteriormente a expectativa em relacdo ao resultado (Lerner e
Keltner, 2001; Lerner et. al., 2004)

Dessa forma, a teoria das Financas Emocionais sugere que os investidores
acreditam que todos os investimentos que realizam podem se tornar extremamente
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rentaveis, mesmo que em condi¢des normais de mercado e em operacoes de day-trade,
provocando sensacoes extremas de amor e 6dio quando as operagdes ndo ocorrem
como o esperado. Isso se dd, pois, as pessoas montam, a posteriori, narrativas que
suportam a sua acao prévia, que podem se mostrar com viés idealizado (Markopolos e
Casey, 2010; Eshraghi e Taffler, 2012), onde acredita-se que taders experientes
possuem maior capacidade de distinguir tais emocdes, ainda que parcialmente, em
decorréncia dos seus ganhos e perdas anteriores (Tuckett, 2012).

A tomada de decisao na Teoria Financeira

As pesquisas ¢ os fatos tém levado a entender que a teoria financeira, como
qualquer ciéncia social, ndo pode resumir a sua modelagem em um sistema mecanicista
de fundo racional e positivista. Retirar a capacidade do elemento humano de sentir e
agir de forma individual e coletiva ¢ retirar a vida desse sistema social que estamos
inseridos.

O comportamento humano € peca chave no entendimento de qualquer sistema
social. As varidveis emocionais, psicossomaticas e sociais afetam cada um dos
individuos e por conseguinte seu comportamento.

Nesse contexto, ha muito a evoluir na pesquisa sobre a tomada de decisdo em
ambiente de incerteza e estresse que marca o mercado financeiro. Mas, pode-se afirmar
que os estudos contemporaneos na drea financeira tém comecado a colocar o tomador
de decisdo, ou seja o &rader, como protagonista em qualquer teoria ¢/ou modelo a ser
desenvolvido.

No passado a teoria de financa foi dominada pela ideia de que as situagdes de
tomada de decisio eram somente dentro da racionalidade puramente economica.
Como se fosse um jogo fechado onde apenas valores economicos interessavam na
tomada decisdo, nada mais era valorado. Hoje fica claro que o tomador de decisao atua
em um sistema aberto. Tanto do ponto de vista da incorporagdo de outros valores nao
economicos que afetam as suas decisoes, como também, do ponto de vista do sistema
ser temporal e de futuro incerto, onde as recompensas ¢ perdas avaliadas na hora da
tomada de decisao podem nao ter grande efetividade a longo prazo.

Sabe-se que ha elementos ao nivel do individuo, de carater somdtico e
psicologico, e ao nivel social, de cardter historico e de aprendizagem, que embasam
qualquer decisio e que ndo sio facilmente observaveis.

Procurou-se neste texto descrever a trilha percorrida pela teoria financeira sem
perder de vista o enfoque dado ao tomador de decisao. A evolugo da teoria financeira
ao longo das tltimas décadas tem mostrado a importancia do entendimento acerca do
comportamento do ader e o impacto de suas decisdes no mercado financeiro. Para
isso tem-se buscado ampliar o conjunto de caracteristicas que um “zzader ideal”, num
sentido Weberiano, deve ter. Ndo ha ainda, um consenso sobre o conjunto de
caracteristicas psicossomaticas, emocionais e de vivéncia que alguns individuos podem
ter e que possam lhes conferir algum tipo de vantagem no reconhecimento de padroes,
que possam potencializar os resultados por eles obtidos durante o processo decisorio.

As Financas Contemporaneas tém muito para avancar nos proximos anos com
avisao do &rader como um personagem mais humano, portanto, mais sujeito a propiciar
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uma maior dispersao de alternativas em suas decisoes principalmente sob estresse. Um
processo ha de culminar com a aposentadoria do Zomues economicus.

Consideracoes Finais

A Moderna Teoria das Finangas — MTF, erigida na década sessenta, seguiu a
corrente de pensamento da época tendo um forte cunho normativo, procurando se
distanciar das ciéncias sociais (sof? sciencies) € se aproximar das ciéncias exatas ditas
hard sciencies. O encaminhamento para uma racionalidade absoluta dos agentes de
mercado, desenhou um modelo imutavel e elegante, mas, pouco explicativo do que
ocorre nas operacoes do dia a dia do mercado. Ao retirar o zader do centro decisorio,
dando a ele um comportamento robético, modelou um mercado de mundo perfeito ndo
existente na pratica.

A partir dos ano noventa as ciéncias cognitivas adentraram no dominio da
economia ¢ finangas recolocando o decisor como um ser humano normal portanto,
sujeito a uma série de comportamentos herdados ou aprendidos ao longo de sua
vivéncia.

Nossa intencio foi por um lado demonstrar que esta havendo uma ruptura, nio
s6 de paradigmas, mas, de transformacio das financas de uma ciéncia normativa em
uma ciéncia empirica, com a inclusao em definitivo da neurociéncia e da psicologia em
seu desenvolvimento teodrico. Por outro lado, aprofundamos a ideia de que os
operadores do mercado tém caracteristicas e habilidades proprias para serem bem-

sucedidos, dentre elas, procuramos destacar a capacidade de tomada de decisdo em um
ambiente de estresse.
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