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A psicologia e o estudo do comportamento humano começaram a abraçar
o mundo da economia e das finanças quando se tornou claro que a
hipótese de mercados financeiros eficientes era inadequada para
explicar a complexidade dos fenómenos que estavam a ocorrer.




 








De facto, postular a existência de um 
homo economicus que é
perfeitamente racional nas suas acções é certamente útil para
pôr ordem nos muitos elementos que compõem o sistema financeiro e
para estudar a forma como se relacionam uns com os outros. Mas a
racionalidade tem um bìas implícito que por vezes leva a resultados
práticos que são diferentes do que é postulado. De facto, a
informação nem sempre é processada correctamente pelas pessoas.




 








Daí resulta que as escolhas feitas pelos agentes económicos são
sempre as melhores possíveis, assim como as mais lógicas e
funcionais. Mas nem sempre seguem a linearidade racional sugerida
em
contextos académicos. Na realidade, a teoria está muitas vezes
muito longe do que acontece na realidade.




 








Como infelizmente vemos no início cíclico das crises económicas,
as escolhas das pessoas parecem muitas vezes perfeitamente
irracionais apenas até que algo inesperado aconteça. E de facto,
por vezes o mercado é permeado por fases reais de euforia
irracional, que são depois seguidas por momentos de depressão
injustificada.




 








TEÓRIA:




COMPORTAMENTO RACIONAL E LINEAR




 








SITUAÇÃO REAL:





  
EUFORIA ← → DEPRESSÃO





 








O financiamento comportamental surge como uma ferramenta que pode
oferecer uma opção interpretativa para além do que era
anteriormente possível, aplicando uma lógica puramente económica. 





 








É uma abordagem multidisciplinar que não aspira a ter a solução
final para a interpretação de qualquer fenómeno financeiro, mas
permite a adição de explicações importantes para cenários que de
outra forma correm o risco de ficar presos nos preconceitos e
desambiguações do pensamento tradicional.




 








É claro que a teoria racional dos mercados pode sempre tentar
explicar fenómenos não conformes como acontecimentos aleatórios,
mas sem acrescentar qualquer valor real ao quadro interpretativo
global. Por outro lado, todas as teorias devem ser unidas (ou
superadas) por outra no decorrer do tempo. 





 








Os desafios enfrentados diariamente pelos agentes económicos não
podem certamente ignorar o efeito e o alcance das bìas cognitivas
(como no caso da heurística de representação, sobreconfiança,
disponibilidade, ajustamento ou ancoragem).




 








Ao longo das próximas páginas vamos aprofundar o mecanismo de
funcionamento destes fenómenos, à medida que desenvolvemos o tema
das finanças comportamentais. Começaremos com os princípios
básicos do assunto e depois procederemos a aplicações práticas e
funcionais.




 








O objectivo é ajudar o leitor a alargar a sua caixa de ferramentas
interpretativas para melhor compreender como funcionam os mercados
e
tomar decisões mais informadas do que é normalmente o caso.
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As finanças comportamentais são um campo nascente e em
desenvolvimento da economia, caracterizado pela utilização de uma
abordagem multidisciplinar e multifactorial. A ideia básica por
detrás desta investigação é que uma combinação das últimas
descobertas da economia, psicologia, neurologia e sociologia pode
explicar melhor como as pessoas fazem escolhas económicas. 





 








As descobertas mais recentes nestas disciplinas devem, portanto,
assegurar um valor interpretativo sinergético no que respeita à
aplicação de teorias individuais, especialmente num quadro
económico como o actual, que se está a tornar cada vez mais
complexo e entrópico devido à entrada de novas tecnologias.




 








Basta pensar no desenvolvimento imparável do comércio algorítmico
de alta frequência, em que o software automatizado é capaz de
negociar em alguns milionésimos de segundo.  





 








É, portanto, um campo de investigação que pode oferecer respostas
onde a economia tradicional luta para antecipar o que poderá ser
possível no futuro, uma vez que cada vez mais factos e
acontecimentos não se enquadram em esquemas interpretativos mais
tradicionais.




 








Na realidade, começamos a falar de finanças comportamentais já nas
primeiras teorias de economia neoclássica. Pensa-se, por exemplo,
em
Adam Smith, que escreveu a "teoria dos sistemas morais", na
qual descreveu um sistema baseado no princípio da simpatia.




 








Segundo Smith, a simpatia toma forma através de um processo de
identificação e comparação com os sentimentos dos outros. Neste
mecanismo, as pessoas interessam-se pelos outros sem desistir de si
próprias. Assim, o padeiro produz pão não para o dar, mas para o
vender, mas para oferecer um produto que é desejado e apreciado
pelos clientes.




 








No centro de qualquer intercâmbio comercial está, portanto, o
desejo de oferecer valor à outra parte, satisfazendo ao mesmo tempo
os seus próprios interesses e os dos outros. Segundo o economista,
a
mão invisível do mercado conforma-se à justiça, assimilando a
ordem económica à ordem moral.




 








Segue-se que a economia e a psicologia se fundem no comportamento
dos
agentes económicos. Uma suposição no centro das finanças
comportamentais.




 








Claramente, nas décadas seguintes, a visão do homem como um
operador racional tornou-se predominante, mas os princípios da
economia comportamental estavam apenas à espera de serem revelados.
Assim, desde os anos 80, tem havido uma proliferação de hipóteses,
estudos e teorias sobre o impacto da forma como as pessoas tomam
decisões sobre questões económicas.




 








Por outro lado, o que sempre tornou este campo de estudo tópico e
significativo foram as contínuas anomalias que tornaram as teorias
que se seguiram ao longo dos anos 'imperfeitas'. Quer sejam
pequenas
correcções de mercado, desalinhamentos nos preços dos instrumentos
financeiros ou compras maciças não justificadas pela lógica (como
esquecer as bolhas especulativas que se seguiram nas últimas
décadas), sempre pareceu haver algo que não podia ser adequadamente
explicado pelo recurso às teorias da economia tradicional.




 








No final dos anos 70, surgiram as primeiras teorias de perspectiva,
divulgadas através de uma publicação de Kahneman e Tversky
intitulada "Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk"
(Teoria da Perspectiva: Uma Análise da Decisão sob Risco). Desafiou
a chamada teoria da utilidade esperada, desenvolvida em 1944 por
John
von Neumann e Oskar Morgenstern. A partir deste ponto, o caminho
para
o desenvolvimento das finanças comportamentais é marcado.




 








Desde os anos 90, novas formas de estudar e examinar a forma como
as
pessoas fazem escolhas foram acrescentadas. Percepções que nem
sequer podiam ser imaginadas alguns anos antes. A abordagem
multifactorial e multidisciplinar levou os investigadores a
utilizar
equipamento médico de ponta para tentarem interpretar a forma como
o
cérebro funciona durante o processo de escolha.




 








Pensa-se nas descobertas do neuromarketing e da neuroeconomia, por
exemplo, utilizando a ressonância magnética para descobrir que
regiões do cérebro se iluminam e entram em funcionamento quando
chega a altura de tomar uma decisão de investimento ou de
compra.




 








Nos últimos anos, o reconhecimento definitivo das finanças
comportamentais chegou ao Olimpo das grandes teorias económicas,
através da atribuição do Prémio Nobel da Economia (2017) ao
psicólogo Dr. Richard H. Thaler pelos seus estudos sobre economia
comportamental. 





 








No seu trabalho, Thaler mostrou que as decisões individuais na
esfera económica podem ser estudadas e explicadas através dos
métodos da psicologia cognitiva, construindo assim (como relatado
pela Academia Sueca na cerimónia de entrega de prémios) uma ponte
entre as análises económicas e psicológicas do processo de tomada
de decisão do indivíduo.




 








No conjunto, podemos portanto definir a economia comportamental
como
a disciplina que estuda como as inclinações psicológicas
influenciam o comportamento financeiro dos investidores e
comerciantes. Além disso, a disciplina é capaz de analisar e
mostrar as distorções que podem estar na origem de anomalias de
mercado.


 



                    
                

                
            

            
        

OEBPS/images/cover.jpg
UMA ABORDAGEM
SIMPLES AS
FINANCAS

comportamentais para melhorar os
resultados dos investimentos

Stefano Calicchio












