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RESUMO: A teoria do homem econdmico, ligada a ortodoxia neoclassica, a qual defende a
racionalidade perfeita no processo decisério do homem vem sendo questionada, pela psicologia
econdmica e pelas financas comportamentais. Essas novas teorias defendem que o homem ndo
consegue dissociar elementos psicoldgicos no momento da tomada de decisdo. Portanto, essas
decisfes sofreriam distor¢Oes de percepcéo e avaliagdo, pois elementos ndo racionais impediriam uma
tomada de decisdo perfeitamente racional. Nesse contexto se da a relevancia do tema, pois se
distor¢des podem afetar os mercados financeiros isso pode resultar em mercados ineficientes. Apos o
levantamento das principais teorias da psicologia econdmica e das finangas comportamentais, verifica-
se que essas distorgdes de percepcgdo e avaliagdo realmente estdo presentes no processo decisorio,
simplesmente pelo fato de nossa mente estar suscetivel a interferéncias psicolégicas.
PALAVRAS-CHAVE: Racionalidade perfeita, Tomada de Deciséo; psicologia econémica.

1 Introducéo

Os pensamentos da escola classica que nortearam o conceito do homem
econdémico perduraram por muito tempo e tiveram sua importancia, na medida em que
simplificaram o processo de tomada de decisdo do homem, e facilitaram assim a formulagao
de algumas teorias econémicas importantes. Porém, quando se olha para a realidade, afirma
Mosca (2009) é extremamente dificil encontrar os conceitos de uma racionalidade perfeita na
tomada de decisdo do ser humano, o que se observa é um processo repleto de influéncias e
distor¢cdes geradas pelos aspectos psicoldgicos que historicamente sdo inerentes ao homem,
sendo assim leviano acreditar que o homem é dotado de uma hiper-racionalidade. Keynes
(1964) ja apontava para uma caracteristica peculiar dos agentes econdémicos e intitulava essa
“for¢a” ndo perfeitamente racional de espirito animal (animal spirits). Entretanto, algumas
escolas econdmicas como Novo-Classica e Marginalista resgataram o conceito de

racionalidade perfeita dos agentes, mesmo ap6s a publicacdo de Keynes.



No periodo mais recente, surge a psicologia econdmica e, mais especificamente,
as finangas comportamentais que objetivam estudar essas distor¢ées que ocorrem no processo
de tomada de decisdo. A psicologia econdbmica possui um foco mais geral do processo
decisorio e as financas comportamentais possuem um objetivo mais especifico que consiste
em estudar a relacdo entre o investidor e 0 mercado financeiro. Ferreira (2008) argumenta que
a psicologia econémica é uma area de estudo que envolve o comportamento econémico do
individuo, grupos, governos, populaces com foco na relacéo entre os tomadores de deciséo e
a economia propriamente dita. J& as financas comportamentais, definidas por alguns como
uma ramificacdo da psicologia econémica, estudam a influéncia dos aspectos psicoldgicos na
relacdo entre mercados financeiros e o investidor, objetivando minimizar possiveis distor¢des
gue possam comprometer o bom funcionamento dos mercados e consequentemente
distorcerem toda a economia.

Ao estudar a relacdo entre investidor e mercado de a¢des é importante ressaltar o
impacto das heuristicas e vieses na tomada de decisdo dos investimentos, podendo resultar em
prejuizos, tanto para o proprio investidor como para os mercados, gerando externalidades
negativas. De acordo com Tonetto, Kalil, Melo, Schneider e Stein (2006) as heuristicas séo
mecanismos cognitivos que visam economizar esforco e tempo nos processos de julgamentos,
entretanto essas simplificacbes podem levar a erros e vieses de pensamento, que trazem
consequéncias para 0s mercados financeiros. Devido aos sérios problemas que essas
distorcdes de percepcao e avaliacdo podem resultar, é que se da a relevancia académica deste
trabalho, pois ao estudar esses mecanismos, € na medida em que ocorrer uma melhor
compreensdo deles, pode ocorrer uma mudanga de direcionamento por parte do tomador de
decisdo em busca da racionalidade e consequentemente gerarem um mercado mais eficiente.

Este trabalho tem como objetivo levantar as teorias da psicologia econémica e das
financas comportamentais para verificar como elas se contrapde a teoria do homem
econdmico. Sendo assim, o trabalho é constituido por quatro partes: inicialmente, sdo
retomados os ideais e o0 contexto em que foram formulados os postulados classicos que
nortearam a concep¢do do homem econémico, para que possa ocorrer uma melhor
compreensdo sobre como surgiu e quais sdo 0s pressupostos dessa teoria. Na segunda parte
sdo levantadas as argumentacdes e contestacBes por parte da psicologia econdémica que coloca
em “cheque” a tese de que o homem ¢ dotado de extrema racionalidade, defendendo que o
homem ¢é fortemente influenciado pelos aspectos psicolégicos mesmo quando esta tomando
decisdes relevantes. J& na terceira parte sdo apresentadas as teorias e estudos das Finangas

Comportamentais, que possuem uma analise mais restrita, focalizando a relagdo entre o



tomador de decisdo e os mercados financeiros, defendendo que o processo decisério na
pratica dos mercados ndo apresenta elementos de racionalidade perfeita. Por fim na quarta

parte algumas conclusdes sdo levantadas embasadas pela literatura apresentada.

2 - Liberalismo classico e o “homo economicus”

A escola classica representa uma corrente de pensamento muito importante dentro
da teoria econémica, Rima (1977) aborda toda a evolugdo dos pensamentos econdmicos que
ocorreram nessa época, destacando as ideias de Adam Smith, que seria 0 precursor da
chamada economia politica classica, Smith contraria as ideias mercantilistas que estavam
vigentes no debate econdmico da época. Seu livro A “Riqueza das Nacdes” tenta derrubar as
praticas e os principios do mercantilismo. As ideias do individualismo e da méo invisivel
guiando toda a economia, refutariam a ideia de um Estado presente e intervencionista.

Ainda de acordo com o autor supracitado, os pilares basicos do liberalismo podem
ser apontados como: a liberdade, limitacdo do poder do estado, garantia da propriedade
privada e tolerancia. A liberdade é defendida, pois 0 homem como individuo, seria capaz de
gerar um progresso em toda a sociedade porque a medida que buscasse 0 seu préprio interesse
estaria sendo direcionado, por uma mao invisivel, que maximizaria suas potencialidades, por
isso a liberdade é fundamental dentro deste contexto, contrariando as ideias anteriores dos
mercantilistas de que o estado deve intervir, por isso outro pilar basico dessa teoria esta
centrada na questdo das limitacGes do Estado. Se o individuo é capaz de maximizar suas
utilidades e isto gera um bem social, a figura de um estado intervencionista deve ser revista e
limitada.

A garantia da propriedade privada para Rima (1977) estd nesse contexto
diretamente relacionada com esses outros pensamentos, jA que para que os individuos
busquem no seu individualismo sua maximizacdo de renda e satisfacdo € essencial que a
propriedade privada seja defendida, pois ndo faz sentido um individuo se dedicar ao maximo
a determinadas fungbes sendo que o fruto de seu trabalho pode ser perdido a qualquer
momento. De acordo com a légica do pensamento liberal classico a propriedade privada deve
ser defendida e protegida. Porém, é no que essa escola pensava sobre 0 homem que este
trabalho tem seu foco.

A ideologia de um homem capaz de maximizar seus ganhos surge nas ideias dos
economistas classicos. Vasconcellos e Garcia (1998) destacam David Ricardo, John Stuart

Mill, Jean Baptiste Say e Thomas Maltus como os principais pensadores dessa corrente e



defendem que essa escola foi fundamental para que a economia pudesse se tornar de fato uma
ciéncia, devido a formacdo de um corpo tedrico e uma gama de instrumentos de analise.

Rossetti (1981) argumenta que os homens nao aceitavam mais a explicacdo que o
Estado deveria direcionar suas vidas, mas sim que a ordem econdmica deveria seguir uma
ordem natural, sendo ela capaz de direcionar e orientar o cotidiano dos homens. Surge nesse
periodo os principios do laissez-faire, que coloca como papel do Estado apenas algumas
funcBes elementares da sociedade, como as ligadas a defesa da vida e da propriedade, sendo
assim o papel estatal se restringiria, e ndo caberia mais a ele intervir macicamente no
andamento da economia. Ainda nesse sentido os ideais classicos baseavam-se em alguns
principios como principio da racionalidade do “homem econdmico”, das for¢as do livre
mercado, do papel da concorréncia na formacao de precos, da positividade do individualismo.
Analisando a teoria do homem econdémico nota-se que esse ser ficticio criado pelos
pensadores classicos agia sempre de forma extremamente racional no que diz respeito as
decisbes econOmicas, sendo assim, estaria sempre procurando maximizar sua satisfagéo,
utilizando para isso do seu individualismo. Essa ideia € a base do pensamento liberal e
baseado nesses pressupostos alegavam que a economia poderia avancar de maneira
substancial se 0 homem fosse livre para exercer seu individualismo.

Observa-se que a formacgdo dos postulados que norteavam o conceito homem
econémico vai se formando na juncdo das ideias dos pensadores liberais classicos. Mill
(1999) discute acerca das leis da mente humana, e ainda Hunt (1982) discorre que o papel de
Mill nesse contexto do liberalismo foi de um grande sintetizador das ideias dos pensadores
classicos contribuindo para a consolidacdo e, posteriormente, para 0 avango nos campos em
debate. Isso é relevante, pois quando os conhecimentos ficam dispersos existe uma
dificuldade muito grande para que se possa estudar e discutir o ideario de determinada época.
Com o intuito de cristalizacdo do pensamento liberal inglés classico, Mill (1986) agrupa em
seu livro muitos dos principios dessa corrente, como as relacionadas a producdo, progresso,
troca, distribuicéo e ao papel do governo.

Outro intelectual que tem participacdo importante na elaboracdo das caracteristicas
gue norteiam 0 homem econdmico é Nassau Senior. De acordo com Rima (1977), os axiomas
de Senior deixam claro o carater ldgico do ser ficticio, e em sua primeira proposigdo afirma
que “[...] Todas as pessoas desejam obter, com o menor sacrificio possivel, um montante
maior possivel de artigos de riqueza” (RIMA, 1977, p.189), demonstrando que o homo
economicus sempre estaria buscando maximizar seus rendimentos e seria, portanto, isento de

falhas de cunho psicoldgico, pois estaria dotado de de perfeita racionalidade. Caminhando



rumo a uma abordagem mais conceitual Jurua (2000) permite um entendimento acerca do

homem econdmico.

“[...JO homo economicus ¢ uma ficcdo, formulada segundo procedimentos
cientificos do século XIX que aconselhavam a fragmentagdo do objeto de pesquisa
para fins de investigagdo analitica. Os economistas assumiram que o0 estudo das
acBes econdmicas do homem poderia ser feito abstraindo-se as outras dimensGes
culturais do comportamento humano : dimens6es morais, éticas, religiosas, politicas,
etc., e concentraram seu interesse naquilo que eles identificaram como as duas
funcdes elementares exercidas por todo e qualquer individuo : o consumo e a
producdo. O homo economicus nada mais é do que um pedacgo de ser humano, um
fragmento, um resto, a sua parcela que apenas produz e consome, segundo "leis"
deduzidas da observacdo, cujo Unico critério de verdade apoiava-se na evidéncia”
(JURUA, 2000, p.4).

Portanto, o0 homem econdmico é muito importante para o periodo do liberalismo
classico, pois permitiu abstracGes que deram sustentacdo as ideias dos postulados, Hunt
(1982) argumenta no que diz respeito aos aspectos psicoldgicos, o pensamento liberal classico
era norteado por alguns pressupostos relacionados a natureza humana, primeiramente
defendiam que todo ser humano é egoista, frio e calculista, e tem por esséncia ser inerte e
atomista. A origem dessas constatacdes estava presente em Hobbes e em outros filésofos e
intelectuais da época como John Locke, Bernard Mandeville, David Hartley e Abrahan
Tucker, destaque para Jeremy Bentham, que endossava e sustentava todo carater psicolégico
de que as agdes humanas sdo na esséncia motivadas pela vontade de obter prazer e desviar-se

da dor.

“[...] Os idedlogos do liberalismo classico atribuiam ao intelecto humano um papel
extremamente significativo. Embora todas as motiva¢@es tenham origem no prazer e
na dor, as decisdes que os individuos tomam quanto a que prazeres ou dores buscar
ou evitar baseiam-se numa avaliacdo fria, desapaixonada, racional, das situacdes. E
a razdo quem dita a necessidade de avaliar todas as alternativas que determinada
situacdo coloca para que a escolha recaia sobre a que oferece 0 méximo de prazer e
o minimo de dor” (HUNT; SHERMAN, 1982, p.57).

Com o atomismo, os liberais cléssicos tocam em um ponto fundamental,
defendendo que o individuo é mais importante, ou seja, € uma figura central na sociedade,
mais importante que a coletividade, indo contra os preceitos cristdos paternalistas. Segundo
esse pensamento, o todo era apenas a soma dos individuos e todas as prioridades tinham que
se encontrar no individualismo. Segundo Costa (2009), o termo “homo economicus” foi
cunhado no século XIX por criticos de Mill.

Fundamentalmente, Rossetti (1981) fala da importancia do pensamento liberal
classico no século XVIII para contrapor as ideias do século XVI, sendo assim ocorreu uma

mudanca estrutural significativa na sociedade e na teoria econdmica. Os postulados e



principios até entdo soberanos, foram substituidos pelas teorias liberais e acabaram por
resultar em uma diminui¢do do papel do Estado tanto na economia como no cotidiano das
pessoas, assim o estado deveria retirar-se da economia e exercer apenas algumas atividades,
dentre elas “[...] Administragdo da justi¢a, Defesa contra agressdes externas, Manutencédo de
planos de assisténcia social, Humanizacdo das relagdes entre capital e trabalho,
Desenvolvimento da ciéncia, Apoio a colonizacdo e Planos educacionais (ROSSETTI, 1981,
p.45).

2 - Psicologia econémica

A psicologia econdmica €é wuma area multidisciplinar relativamente nova,
principalmente no Brasil. Para Ferreira (2005) essa nova area busca compreender a influéncia
psicoldgica que os individuos sofrem ao mesmo tempo em que sdo tomadores de decisdes.
Esse campo de estudo ganha destaque mundial, com dois ganhadores de prémio Nobel na éarea
econémica, Daniel Kahneman e Tversky, foram condecorados com o prémio no ano de 2002.
O principal objeto de estudo dessa nova area € o comportamento das pessoas, pois 0 conceito
do homem econdmico ja estaria adequado a complexidade decisdria contemporanea.

Para alguns, a psicologia econdmica é considerada uma divisdo da psicologia social,
portanto varios de seus precursores sdo psicélogos sociais, outro nome fundamental nessa
area do conhecimento foi Geoge Katona, que se dedicou ao estudo do comportamento
econdmico de véarias massas populacionais. Ferreira (2008) nos diz que a psicologia
econdmica estuda os tomadores de decisdes sejam eles individuos, governos, populacdes,
sempre buscando como ponto principal a compreensdo do papel da influéncia dos aspectos
culturais, emocionais, expectativas na tomada de decisdo, refutando a ideia que o homem ¢é

dotado de razao suprema.

“A psicologia economica nasce, portanto, da necessidade, identificada por
pensadores sociais, juristas, economistas e psicélogos, de acrescentar um enfoque
mais abrangente a economia, que ndo daria conta de explicar suficiente e
apropriadamente os fendmenos econémicos, sempre influenciados pela participacéo
humana e, consequentemente, pelas limitacbes, bem como movimentos, por vezes
inesperados, que lhes sdo inerentes”. (FERREIRA, 2008, p.43)

Assim a psicologia econémica nega os postulados dos pensadores liberais
classicos, comeca agora uma critica a essas verdades, pois a psicologia econémica nega que 0

homem ¢é dotado de perfeita racionalidade para tomar suas decis6es. Ferreira (2008) aborda as

areas que a psicologia econémica pode ser dividida, podendo ser psicologia experimental,



psicologia aplicada, psicologia comportamental, psicologia cognitiva, psicologia
organizacional, entre outras. A area comportamental, comumente chamada de Behaviorismo,
é estudada pela Psicologia, sendo seus principais pesquisadores John B. Watson e B.F
Skinner. E importante destacar a caracteristica interdisciplinar da psicologia econdmica, pois
ela transita em varias areas do conhecimento como economia, psicologia e administragéo,
pois seu objeto de estudo, a tomada de decisdo, é muito complexa.

Kahneman e Tversky (1974) defendem que os individuos ndo tomam suas
decisbes de maneira extremamente racional; existe certa racionalidade, porém, muitos outros
aspectos afetam diretamente o comportamento humano, logo essas falhas que ocorrem em se
tratando de investimento, consumo ou outras decisdes que cercam o cotidiano do homem s&o
estudadas pelos autores que ganharam o prémio Nobel. Os individuos seriam atingidos por
vieses cognitivos e por crengas culturais ou religiosas, sendo assim, impossivel separar o lado
psicoldgico e o lado racional no momento de tomar decisdes.

A psicanalise, fundada pelo médico austriaco Sigmund Freud, possui um papel
importante dentro da psicologia econdmica. Ferreira (2008) diz que existem diversas
correntes de pensamento dentro da psicanalise, todavia, de uma maneira geral, compreende o
sujeito como marcado por representacdes, sendo essas regidas por uma logica inconsciente ao
sujeito, um recorte Unico, particular e sdo construidas a partir de sua relacdo com seu contexto
social, com a histéria (Nasio, 2009).

Freud, ao criar o conceito de inconsciente rompe com o pensamento de homem
cartesiano, que seria racional, consciente e pensante (Prudente e Ribeiro, 2005). Em outras
palavras, o0 sujeito, para ele, estaria distante de uma logica formal racional, j& que os aspectos
emocionais inconscientes estariam constantemente influenciando sua vida. Ora, se é
inconsciente torna-se bastante dificil defender uma racionalidade na tomada de decisdo, pois
controlar o inconsciente a ponto de torna-lo perfeitamente racional ou isola-lo para que se
possa tomar decisGes parece ser improvavel.

A psicanalise tem como objetivo auxiliar o sujeito na resolucdo de conflitos,
portanto, busca descobrir complexos, traumas, etc., que estariam desequilibrando o
psiquismo, mas que encontram-se inconscientes. Nesse sentido, durante a Conferéncia XXXI:
A disseccdo da personalidade psiquica (1933), Freud afirma que a intencdo da psicanalise é
“fortalecer o ego, ampliar seu campo de percepcao e aumentar sua organiza¢ao, de maneira a
que possa apropriar-se de novas partes do id. Onde era o id, ficara o ego” (p.99). . Freud, ao
contrério do que muitos pensam, também fez grandes contribuigdes aos temas relacionados

com contexto social, como em sua obra intitulada “Psicologia das massas e Analise do Eu” de



1921. Nesta obra, o0 autor investiga as atitudes dos sujeitos individualmente e em grandes
grupos, ancorando-se no processo de identificacao.

Um ponto interessante, é que analisando os pensadores liberais classicos, Fonseca
(1994) encontra alguns tracos da psicologia nos trabalhos de Adam Smith e David Hume,
sendo que ao investigar as obras desses intelectuais, foram encontrados indicios das
descri¢cbes de como a mente humana funciona sendo influenciada por habitos mentais e
crencas caracterizada por fatores sub-racionais e ndo mais apenas fatores racionais. S&o
encontrados conceitos como o de “paixdes”, ou seja, as pessoas nascem com um objetivo
muito forte e inerente da espécie de perpetud-la, logo existiriam paixdes mentais que
impossibilitariam a tomada de deciséo estritamente racional, isto é relevante, pois dentro da
escola liberal classica ja existem alguns indicios da psicologia econémica afetando a tomada

de decisdo das pessoas.

“Portanto, se ¢ verdade, por um lado, que a educacdo moral e estética ainda ¢ muito
necessaria, a fim de aumentar a capacidade dos homens de aproveitar a0 maximo os
recursos ambientais e culturais existentes; no entanto parece igualmente verdadeiro,
por outro lado, que somente o0 agente individual sabe quais sdo as suas necessidades
e assim nao ha meio de uma autoridade externa impor a apreciag@o da “grande arte”
ou suprimir a demanda de “lama e lixo” (FONSECA, 1994, p. 18).

A psicologia econdmica, de acordo com Ferreira (2007), tem entdo como objetivo
principal estudar a relacdo das pessoas e grupos de pessoas com a economia, sendo que, a
economia e 0s agentes econémicos se influenciam mutuamente. Como ocorre esse processo
de interacdo observa o processo de tomada de decisdo, defendendo que essa relacdo é
composta por varios aspectos psicolégicos e que simplificacbes como a teoria do homem
econbmico € inconcebivel, dada a tamanha complexidade da mente humana, e
consequentemente da relacdo dela com o mundo econémico.

Um ponto relevante no debate sobre essa nova teoria da tomada de decisdo
humana segundo Galeno, Contani, Serra e Torralvo (2008) ocorre ap6s o prémio Nobel de
Daniel Kahneman em 2002, pois acontece definitivamente o reconhecimento de que este
campo de estudo é fundamental e mostra que as teorias liberais classicas da racionalidade nao
conseguem mais explicar por completo a complexidade que envolve o processo de deciséo
econdmica. Fica evidenciado que os conceitos e conhecimentos que a psicologia econémica
ou as financas comportamentais abordam sdo importantes para uma melhor compreensao
nesse processo decisorio, pois a tomada de decisdo se mostra muito importante na vida das

pessoas e da sociedade.



A histéria da psicologia econdémica no Brasil segundo Ferreira (2008) surge com
Alice Moreira, que foi a responsavel pela primeira linha de pesquisa em psicologia econémica
dentro do programa de mestrado em psicologia da Universidade Federal do Para, outra linha
de pesquisa no Brasil surge na Pontificia Universidade Catolica do S&o Paulo em 2005 dentro
da éarea de Psicologia Organizacional, ocorreu tambeém esfor¢os importante para a area da
psicologia econdmica no Brasil em Belo Horizonte e na Universidade Federal de Santa
Catarina.

Ainda de acordo com a autora supracitada, na histéria geral, a psicologia
econdmica encontra seus alicerces em fildsofos e intelectuais da Grécia e Roma Antiga como
Platdo, Aristdteles, Catdo e Vardo que analisaram sobre o ponto de vista da hoje chamada
psicologia econémica assuntos principalmente relacionados aos escravos. Ainda Virgilio,
Tacito e César debateram sobre questdes diversas. Ao longo da historia existem alguns pontos
fundamentais que possibilitaram o surgimento da psicologia econdmica dentre eles destaca-
se a importancia das ideias de Adam Smith, da escola marginalista do século XIX, e de Tarde
e Veblen. Ao longo do tempo essas correntes se dedicaram a analisar o fator humano presente

na ética, religido, emocdes e instintos que poderiam afetar as decisdes econémicas.

“A teoria psicoldgica gerada por economistas, porém parece prescindir, de modo
geral, da necessidade de buscar dados na experiéncia e, mediante sua analise,
verificar suas teorias ou elaborar novas hipoteses, de modo a poder investigar se
aquelas nocdes podiam, de fato, ser encontradas nas pessoas. Assim 0s postulados
da economia acerca do comportamento humano, condensados no modelo homem
econdmico, que fundamenta o pensamento econémico até hoje, sob forma da teoria
neoclassica, pouco ou nada mudaram nos Ultimos duzentos ou trezentos anos”
(FERREIRA, 2008, p.63).

O foco principal da psicologia econdmica para Ferreira (2007) esti4 baseado no
fato dos pensamentos serem formados a partir de emogfes que geralmente possuem um
carater primitivo, ou seja, a emocao sempre € elemento participante do pensamento, que por
sua vez afeta nossas decisdes, com isso chegamos a conclusdo que dificilmente seremos
racionais no estado puro, entdo as pessoas possuem uma “bagagem” psicologica de crengas,
emocdes, religiosidades e elementos inconscientes que séo inerentes aos homens. Diante da
complexidade que as situaces exigem para tomada de decisdo muitas vezes nossa mente nao
estd disposta a exercer todo processo e acaba optando por outro caminho que a psicanalise
denominou realidade alternativa, ou seja, ilusdes e “atalhos mentais” que direcionam o
pensamento para a tomada de decisdo, entdo a mente possui de acordo com a psicanalise, o
regime do principio da realidade que esta relacionado com o pensar propriamente dito e 0

regime do principio do prazer que pode nao ser tdo racional.



Existem outras &reas que estudam o comportamento econdmico, de acordo com
Ferreira (2008) algumas consideradas como disciplinas fronteiricas, dentre elas: a Economia
psicolégica ou comportamental, as Financas comportamentais, a Socioecondmica, a
Psicologia do consumidor, Pesquisa sobre julgamento e tomada de decisdo, Economia
experimental, Neuroeconomia, Antropologia econdmica e a Nova economia institucional.

Economia psicoldgica é fruto da insatisfacdo de estudiosos da propria economia
com as explicacdes que a teoria econdmica dava para 0s comportamentos econémicos em
geral, ou seja, economistas ndo acreditavam ou ndo achavam suficientes os estudos sobre o
comportamento econémico que era véalido, entdo uma busca por essa verdade sobre o
comportamento econdmico deu origem a economia psicoldgica.

As financas comportamentais possuem um foco mais restrito que a area anterior,
pois seus esforcos sdo direcionados no sentido de estudar o comportamento do mercado
financeiro dando énfase na influéncia dos aspectos psicoldgicos. Na ldgica do funcionamento
das financas levando em consideracéo que a tomada de deciséo de diversos agentes ligados ao
mercado financeiro sofrem influéncias significativas da irracionalidade que envolve a
natureza humana e estuda métodos de evitar prejuizos para o sistema.

A Socioeconomica tem por fundamento a interdisciplinaridade como meio para
buscar o entendimento do comportamento econdmico e suas possiveis consequéncias no
contexto social, institucional, histérico, filosofico, psicoldgico e ético. Levando em
consideracdo fatores sociais, politicos e culturais.

A psicologia do consumidor busca estudar a relacdo entre produto e consumidor.
Utilizando da psicologia, pode-se analisar a atitude do cliente em relagdo a determinados
produtos e posteriormente podem ser implementadas estratégias para atrai-los, ou seja, para
satisfazé-los de maneira mais adequada. O foco principal entdo fica no consumidor e quais
sd0 suas caracteristicas e interesses, porque ele é o centralizador da decisdo de compra,
impulsionados por seus aspectos psicoldgicos.

No entanto, fatores culturais também sdo levados em consideracdo, ja que o
sujeito encontra-se inserido numa sociedade que lhe fornece valores e padrbes que buscam ser
atingidos. Bauman (2008) a este respeito pontua que “o consumo ¢ um investimento em tudo
que serve para o ‘valor social’ e a auto-estima do individuo” (p. 75-76). No que se refere a
pesquisa sobre julgamento e tomada de deciséo, pode-se dizer que envolve tudo relacionado a
tomada de decisdo, ato cercado por muita complexidade e, consequentemente, acaba gerando
divergéncias e discussdes. Isto acarretou em vdrias correntes de pensamento sobre esse

momento tdo importante para a sociedade. Existem diversas maneiras e métodos para abordar



0 assunto, por isso a necessidade de uma corrente de pesquisa justamente para debater acerca
do assunto.

Ja a Economia experimental € uma area de muita evidéncia, pois ao formular
determinados padrdes de comportamento humano, os estudiosos dessa area buscam
comprovar essas teses de maneira concreta para isso utilizam de varios testes além de dados
empiricos e simulagdes de laboratério. A principal importancia dessa area esta em justamente
dar embasamento no chamado mundo real para as hipoteses formuladas no campo teérico.

A Neuroeconomia busca dar embasamento as teorias sobre o comportamento
econdmico, como tenta descobrir novos mecanismos e funcionamentos da mente, através de
técnicas avancadas de analise do funcionamento cerebral, ou seja, possuem integrantes das
areas medicas que fazem exames no cérebro e investigam as reacdes que ocorrem.

A Antropologia econdmica area que ocorre uma analise comportamental dentre as
diversas épocas da humanidade como a era industrial, periodo primitivo, sociedade moderna,
entre outras, analisa as evolugdes e as caracteristicas contidas em cada época no que tange a
tomada de decisdo das pessoas dentro do seu contexto historico, contribuindo assim para um
melhor entendimento da evolucdo dessas caracteristicas e facilitando a compreensdo da
sociedade moderna.

Por fim, a Nova Economia Institucional (NEI) é muito importante, pois estuda as
relacBes dos agentes com as institui¢cbes que os cercam. Verifica, por exemplo, como o agente
toma determinadas decisdes dado cada cenario institucional, o foco principal desse estudo ¢ a
transacdo no mercado, pois os individuos realizam contratos e transacionam diversas vezes na
sociedade moderna, as caracteristicas € a maneira como se ddo essas transaces € um dos
focos da Nova Economia Institucional.

A psicologia econémica deve avancar em diversas areas do conhecimento no
futuro. Para Ferreira (2008) a psicologia nos ultimos anos tem produzido cada vez mais
trabalhos referentes a coletividade, sendo assim nos proximos anos talvez a disciplina tenha
um direcionamento mais para o todo e ndo apenas do singular. Como pesquisas sobre
diferencas entre os comportamentos econémicos de varias regides do planeta, observando
diferentes culturas e valores éticos que provavelmente modificam a relagdo do homem e suas
decisbes. As finangas comportamentais possuem um vasto campo para que se aprofunde o
entendimento das relagcdes entre investidores e 0 mercado financeiro propriamente dito. Este

sera um assunto muito relevante para a evolucao da economia.



3 - Finangas comportamentais

As finangas comportamentais, de acordo com Borsato, Pimenta e Ribeiro (2009),
ainda possuem pouca bibliografia e discussdo no Brasil, pois € uma corrente de pensamento
relativamente nova no pais. O principal foco dessa vertente € estudar a relacdo entre o
tomador de deciséo e o mercado financeiro, sendo esse tomador de decisdo um investidor.
Essa relacdo pode ndo ser a mais racional possivel e, sendo assim, o investidor pode ser
acometido por “falhas” no processo decisorio.

Nesse sentido, as finangas comportamentais estudam essas relacfes e podem
orientar melhor a tomada de decisdo evitando perdas para todos os lados. Os pioneiros desses
estudos foram Amos Tversky e Daniel Kahneman que iniciaram seus trabalhos na década de
1970, outros nomes importantes na area sdo Richard Thaler e Robert Shiller. Esses trabalhos
vao ao sentido de estudar e possivelmente comprovar que decisdes financeiras ndo séo
totalmente racionais como pregavam alguns pensadores classicos do século XIX, mas
fortemente influenciadas por emocgGes e erros cognitivos dos individuos que resultam em
distorcdes na tomada de decisdo e no mercado propriamente dito.

Ao estudar mais profundamente a relacéo entre investidor e o mercado financeiro,
Ferreira (2008) afirma que as finangcas comportamentais tornam obsoletos e ultrapassados
diversos pressupostos da teoria econémica tradicional, muitos deles contidos no conceito do
homem econdmico. Essa linha de estudo é muito importante para diversas areas do
conhecimento como economia, administracdo, engenharia entre outras. Também chamada de
behavioral economics no ambito internacional, as finangas comportamentais direcionam seus
esforcos no sentido de explicar o motivo dos tomadores de decisdo serem aparentemente
irracionais em alguns momentos quando estdo decidindo sobre diversas questdes como
investimento, poupanca, empréstimos e outros. Dentro dessas areas ainda existem algumas
outras linhas de estudo como representativas: heuristicas ou regras de bolso, reacdes
exageradas (overreaction e underreaction) teoria da utilidade esperada; ilusdes referentes ao
dinheiro (money ilusion); dissonancia congnitiva; risco e incerteza; teoria do prospecto;
contas mentais e comportamento de manada, confianca exagerada, entre outros.

Yoshinaga, Oliveira, Silveira e Barros (2004) argumentam que o arcabouco em
que esta inserido a teoria classica sobre o comportamento do tomador de decisdo € pelo
menos simplista e que as finangas comportamentais surgem da necessidade de uma melhor
explicacdo da realidade. Ora, se a teoria classica explicasse satisfatoriamente o tema ndo

haveria a necessidade dos estudos que a economia comportamental aborda. Estes novos



estudos podem partir para uma mudanca total dos pressupostos tradicionais, invalidando todo
0 conjunto de pensamentos sobre o tema, ou por outro lado pode ir ao sentido de acrescentar e
avancar nas ideias ja existentes. As financas comportamentais se aproximam mais da primeira

hipdtese, pois propde uma mudanca total em relagdo aos conceitos ja existentes.

“O paradigma tradicional possui a significativa vantagem da simplicidade e
facilidade de modelagem do ponto de vista do pesquisador. N&o obstante, a
validade deste arcabougo para descrever o comportamento dos mercados é uma
questdo de natureza empirica. Se as teorias baseadas no agente racional fossem
capazes de explicar satisfatoriamente os mais importantes fendmenos investigados
pela literatura de Financas, ndo haveria razdo — ou, pelo menos, ndo haveria forte
motivacdo — para se questionar seus fundamentos e propor abordagens alternativas.
Todavia, um vasto conjunto de evidéncias empiricas produzidas nas Ultimas
décadas revela que as teorias disponiveis baseadas na suposicao de racionalidade
dos individuos ndo sdo capazes de explicar a contento diversos fendmenos
regularmente observados nos mercados financeiros.”. (Yoshinaga, Oliveira, Silveira
e Barros, 2004, p.2)

Sendo uma linha de pesquisa gque é relativamente nova e possuir um campo vasto
a ser explorado Kimura e Basso (2003) destacam, que as finangas comportamentais
conseguiram resultados positivos nos Gltimos anos o qué possibilita sua consolidagdo como
teoria que permite representacao, estimacéo e interpretacdes diferentes do comportamento de
variaveis dos mercados financeiros. Além de evoluir no lado académico, muitas teorias das
finangas comportamentais vém sendo utilizadas por investidores. Eles as utilizam para
orientar seus posicionamentos quando estdo tomando decisdes, trazendo melhores resultados
ou evitando perdas. Isto € de extrema importancia, pois promove embasamento as ideias que
estdo surgindo e comprovacdo pratica das mesmas, com isso a economia comportamental
ganha espaco e credibilidade junto ao meio académico e adeptos no mundo financeiro,
resultando numa combina¢do muito promissora entre lado tedrico e o lado préatico das ideias e
pressupostos levantados pela economia comportamental.

Segundo Alves e Mendes (2009), um fator importante para que as financas
comportamentais evoluam consiste no fato da existéncia de uma teoria que seja paralela a
hipotese dos mercados eficientes, sendo assim, estudando o0s pressupostos que podem
influenciar o investidor a tomar determinadas decis6es que fogem da concepcdo classica de
racionalidade. No Brasil, 0s estudos nessa area sdo considerados incipientes.

As financas comportamentais sdo definidas como “[...] novo ramo na teoria
financeira, que busca incorporar os aspectos psicologicos dos individuos no processo de
avaliagdo e precificacdo de ativos financeiros” (KIMURA, 2003, p.3). Sendo assim, definida

as finangas comportamentais, elas ultrapassam as fronteiras de uma so disciplina englobando



varias outras como psicologia, a economia, métodos quantitativos, etc. Assim, as finangas
comportamentais surgem como uma inovacgéo da teoria financeira tradicional.

Kimura (2003) argumenta que a economia comportamental desafia os paradigmas
tradicionais colocados pela hipdtese dos mercados eficientes, levando em consideracdo que o
investidor pode sofrer impactos de um lado n&o racional de sua mente,que acaba
influenciando suas decisdes. Estudos empiricos ja& demonstram que os investidores sofrem
com vieses ocasionados por distorcdes que violam os postulados da teoria moderna de
financas, comprovando que esta pode apresentar falhas que ndo explicam necessariamente a
realidade na tomada de decisdo do investidor. A hipotese de mercados eficientes admitem que
os investidores na sua maioria sdo dotados de uma racionalidade que guiam suas decisdes,
porém o que se observa é gque os investidores sdo afetados por seu comportamento humano
gue possui muitos aspectos psicologicos e podem, em grande parte, provocar distor¢Ges tanto
de percepcdo como de avaliagdo no processo racional da tomada de decisdo, contrariando a
teoria tradicional. Alguns exemplos dessas distorcdes de percepgdo e avaliagdo sdo
dissonancia cognitiva, heuristica da representatividade, excesso de confianca, ancoragem e
conservadorismo.

Ainda de acordo com o autor supracitado o estudo da relagcdo entre comportamento
e financas ndo atraia muito interesse dos estudiosos, pois a teoria moderna de financas era
norteada com os conceitos dos mercados eficientes. Esse cenario sofreu mudancas na década
de 80 do século passado, pois 0 comportamento real do mercado financeiro parecia cada vez
mais distante da hipotese dos mercados eficientes, sendo assim uma nova teoria deveria
surgir, pois essa vigente jA ndo explicava mais a realidade, com isso as financas
comportamentais ganharam destaque. Se o tomador de decisfes é humano, logo as emocdes e
outros aspectos psicoldgicos impactardo na sua tomada de decisdo, o que ndo era levando em
conta na teoria dos mercados eficientes, em que tudo era baseado na perfeita racionalidade e
0s mercados se ajustariam por si so.

A respeito da restricdo da racionalidade na tomada de decisdo Bazerman (2004)
argumenta que a racionalidade é um processo de tomada de decisdo que tem como resultado
uma situacdo 6tima, para isso a decisdo deve ser estudada a partir do ponto que inicial e ndo
apenas formular ideias de como a decisdo é tomada. Os estudos dessa tomada de decisdo
podem ser divididos, em dois campos: 0s modelos prescritivos e os modelos descritivos. O
primeiro seria no sentido de buscar como os individuos devem tomar suas decisdes de modo
que atinjam uma situagdo 6tima, ou seja, dadas as condi¢cbes do momento o individuo tomou a

deciséo que lhe era possivel e que resultou na melhor situacdo para ele. O segundo campo,



gue remete ao modelo descritivo, possui como objetivo principal as decisGes sdo realmente
tomadas, ou seja, ndo importa se essa decisdo vai resultar numa situacdo 6tima, pois eles
consideram que nem todas as decisdes tomadas pelos individuos séo decisbes étimas.

E valido o estudo da teoria da tomada de decisio, pois ela ja admite que a decisdo
ndo ¢ tdo racional.“[...] Denomina-se teoria da decisdo o estudo dos paradigmas subjacentes a
tomada de decisdo e seus fundamentos analiticos”(GOMES, 2007, p.1), ainda segundo
Gomes (2007) a tomada de decisdo é uma atitude complexa que envolve muitas variaveis. A
deciséo € um processo que dada algumas alternativas, direta ou indiretamente ocorre a escolha
de um dos caminhos. Portanto, dada a complexidade do tema ndo é prudente acreditar que o
processo seja envolto de pura racionalidade, pois a intuicdo e outros fatores ndo racionais
fazem parte do processo decisorio, o proprio julgamento de uma decisdo torna-se
extremamente dificil. Ora, como determinar se alguma decisdo foi errada ou equivocada?
Podem existir varios pontos de vista que colocam uma mesma decisdo sendo correta e errada
ao mesmo tempo.

Por isso, € trabalhoso o estudo nessa area, pois existem diversos aspectos
subjetivos, porém estudos e observacdes empiricas validam varias hipoteses sobre a tomada
de decisdo. Nesse sentido, podemos dividir os agentes no processo decisério dentro da teoria
da decisdo em: tomador de decisdo o agente da deciséo e o analista da decisédo. O tomador de
decisdo engloba uma ou vérias pessoas que dao a palavra final numa decisdo tomada, em seu
entorno que a teoria da decisdo gira objetivando orienta-lo nessa acdo. O agente de decisdo
afeta direta ou indiretamente na decisdo fazendo célculos ou ordenando preferéncias, e por
ultimo o analista da decisdo é responsavel por ser o conhecedor da teoria da decisdo e servir
como um facilitador nesse processo, pois ao conhecer a estrutura do problema e fazer
projecdes e analise esse individuo auxilia o tomador de decisdo, para que se alcance uma
situacdo Gtima.

Ao analisar o processo de tomada de deciséo, Tichy e Bennis (2009) argumentam
que alguns estudos sobre a racionalidade restrita sdo muito importantes, pois ocorre uma
critica a teoria hiper-racional da economia classica, concluindo como irreal os pressupostos
gue norteavam tal teoria. Até a teoria dos jogos seria falha por ndo contemlar aspectos
psicologicos. Os trabalhos de Hebert Simon e posteriormente do psicélogo Daniel Kahneman
sdo fundamentais para esse debate novamente o problema de definir em que medida uma
decisdo é correta ou incorreta se coloca no estudo do processo de decisdo, essa dificuldade é
realmente notoria, até porque muitas decisdes que aparentemente no curto prazo eram erradas

se mostram acertadas no longo prazo e vice-versa.



Um ponto importante no processo decisorio é a estruturacdo que o envolve,
Bazerman e Neale (1998) revelam que quando se faz uma estruturacdo de um processo de
tomada de decisdo o ponto de vista é crucial. O autor cita 0 exemplo de uma negociagédo de
contratos de trabalho, ou seja, reajustes salariais que ocorrem normalmente de tempo em
tempos, ao fazer uma negociacdo com essas caracteristicas o tomador de decisdo faz uma
proposta de aumento e recebe uma contraproposta. Ora, se o tomador de decisdo estiver
“olhando” para o que recebiam antes, estd ocorrendo um ganho, pois a contraproposta ¢
superior ao que ganhavam anteriormente, porém se seu “olhar” for comparativo a primeira
proposta que ele fez, ir4 ocorrer uma perda, porque a contraproposta é inferior a sua pedida
inicial.

Dito isso, a estruturacdo do problema e onde o enfoque principal vai ser colocado
se mostra fundamental, pois uma mesma situacdo pode ser vista tanto como perda tanto como

ganho.

“A estruturagdo pode ser manipulada estrategicamente de maneira a direcionar 0
desempenho de uma negociagdo. Se vocé considera uma proposta em termos de
ganho potencial de seu oponente, é possivel induzi-lo a assumir uma estrutura
positiva de referencia, e assim o mesmo fica mais disposto a fazer concessdes. E
possivel ainda enfatizar o risco inerente a eles na situacdo de negociagdo e
contrastar tal risco a oportunidade de um ganho certo com sua oferta.”. (Bazerman;

Niale, 1998, p.59)

Dentro do processo de tomada de decisdo a psicanalise tem um papel muito
importante no sentido de explicar porque tomamos determinadas decisdes. Segundo a
psicanalise, o processo decisério deve ser compreendido em seu contexto. Ferreira (2008)
explica o processo decisorio norteado pelo principio do prazer e da realidade, que, opostos,
visam equilibrar o aparelho psiquico. As decisdes, para essa corrente, devem ser
compreendidas em seu contexto. Muitas vezes acreditamos tomar uma decisdo de maneira
consciente, porém diversos fatores inconscientes entram em jogo. Mathias (2013) argumenta
que nem sempre as decisdes requerem ‘“pensar”’, sendo tomadas automaticamente. Como
exemplo disso, a autora menciona a situacdo de parar no semaforo quando este esta vermelho.
Segundo ela, essa decisdo busca respeitar as normas de transito e ndo causar um possivel
acidente. Mas, embora pare¢a apenas um habito ou condicionamento, ha também a decisdo de
respeitar essa regra €, a0 mesmo tempo, de atender o poder do impulso da autopreservacéo
(manter-se vivo).

Em contrapartida, existem aquelas que fogem completamente de nosso dominio

racional e consciente, como as decisdes amorosas, que podem ser determinadas pelas



identificacGes narcisicas do sujeito. Segundo Ferreira (2007), tomar conhecimento dos fatores
que estdo em jogo em nossas decisbes caminha a favor de minimizar seus efeitos, ja que
assim podemos controld-los melhor por mais dificil que pareca. “Para a psicanalise, o
componente emocional estd presente em todas as agdes humanas, tanto no plano psiquico
quanto no plano sensorial. Este elemento é essencial para 0 modelo de tomada de decisdo
fundamentado na psicanalise” (Ferreira, 2008, p.205).

Ainda falando do principio do prazer, Zimerman (2009) nos diz que Freud
defendia que esse principio era no inicio apenas o fato do aparelho psiquico evitar todo
estimulo que pudesse ocasionar desprazer e aproximar-se daqueles que Ihe forneciam prazer.
Esse seria o sustentaculo de onde emergira o aparelho psiquico (Mendonga, 2006).

Ferreira (2008) explica que a esséncia desse funcionamento mental estd na
facilidade, porém essa facilidade seria breve, pois o0 custo viria mais tarde. Esses fenbmenos
psiquicos sdo muitos mais complexos do que muitos imaginam ainda mais se levarmos em
consideracdo o fato desses estudos serem recentes. Isso mostra que a racionalidade é uma
coisa nova a ser buscada, nossa mente na maior parte do tempo da histéria foi rudimentar e
primitiva. Assim o processo de tomada de decisdo sofre de um componente emocional
psiquico indissociavel, entdo o pensar pode resultar em conclusdes que sdo viesadas, ou seja,
sdo acometidas por distor¢des e ilusdes que afetam significativamente o processo decisorio.
Por isso € fundamental evitar essas ilusdes e distorcdes para isso o estudo das mesmas se
mostra extremamente importante, pois as decisfes de investimentos e 0 mercado financeiro
sdo modificados a partir desses equivocos mentais.

4 - Considerac0es finais

Pode-se concluir, de acordo com as teorias das financas comportamentais e da
psicologia econémica que a racionalidade perfeita no processo decisério, nos mercados de
acOes e financeiros, ndo explica a realidade do cotidiano dos investidores, sendo assim a
teoria formulada pelos pensadores classicos do homem econémico é equivocada em suas
propostas. Diversos autores das areas de psicologia econdmica, das financas
comportamentais, e psicologia em geral, comprovaram que os investidores sdo influenciados
por diversos fatores, que resultam numa certa irracionalidade na tomada de decisdo ou em um
processo decisorio com racionalidade limitada.

As distor¢Oes de percepcdo e avaliacdo resultantes de atalhos mentais, como as
heuristicas, foram comprovadas por diversos estudos demonstradas pela literatura citada nesse

artigo, sendo que esses atalhos sdo amplamente comprovados e resultam em problemas



econdmicos, pois geram menosprezo ao risco e decisdes equivocadas, isso pode levar a
ineficiéncias e consequentemente, 0s mercados podem ndo cumprir seus propoésitos de
maneira mais plena.

A importancia dos estudos nessa area ocorre, pois geralmente ao se compreender
como se d& os mecanismos dessas distor¢cGes de percepgdo e avaliagdo, podemos elaborar
maneiras de evitar com que isso seja danoso para os investidores e para 0s mercados, sendo
que alguns estudos revelaram, que apenas o simples fato do investidor saber que pode ser
influenciado por esses elementos psicologicos ja faz com que ele automaticamente se policia e
minimize os efeitos ou neutralize as consequéncias danosas. Outro ponto possibilitado pelo
estudo dessa area é a formulacdo de técnicas para que se evite essas distor¢des, como, por
exemplo, buscar 0 maximo de informacdo possivel sobre suas decisdes de investimentos,
compartilhar com especialistas suas estratégias e utilizar ferramentas que minimizam a
interferéncia dos aspectos psicologicos.

Comprovada a existéncia de uma racionalidade limitada no processo de deciséo
nos mercados financeiros podemos evoluir nos estudos dessas distor¢des e elaborar técnicas
para minimizar esses danos.
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