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RESUMO

SANTOS, A. F. C. Os efeitos da escolha sob estresse dos operadores de pregédo no
mercado financeiro através da metodologia do lowa Gambling Task. Tese
(Doutorado em Administracdo de Empresas), Pontificia Universidade Catolica de
Séo Paulo, Sédo Paulo, 2018.

Esta tese tem como objetivo investigar se traders possuem melhor qualidade
deciséria sob estresse, obtendo maiores resultados financeiros. Foi utilizada a
metodologia do lowa Gambling Task como meio de verificar as hipoteses de
pesquisa e a influéncia dos marcadores somaticos na tomada de decisdo dos
individuos, integrada as teorias das Financas Comportamentais e das Financas
Emocionais. Os resultados indicaram que os operadores de pregao apresentaram
melhor qualidade de tomada de decisdo, aprendizado mais rapido, maior
adaptabilidade e resultado financeiro superior ante o grupo de controle. Entre os
subgrupos de operadores foi verificada diferenca significativa no processo de
aprendizagem e resultado financeiro obtido, demonstrando melhor capacidade no
reconhecimento de padrbes e maiores resultados financeiros dos operadores de

mesa quando comparados ao grupo de operadores viva-voz.

Palavras-chave: Financas Emocionais; Tomada de decisdo; Retorno financeiro.



ABSTRACT

SANTOS, A. F. C. The effects of choice under stress of stock exchange traders in the
financial market through lowa Gambling Task methodology. Thesis (Doctorate in
Administration), Pontificia Universidade Catolica de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2018.

This thesis aims to investigate if traders have better decision management under
stress, obtaining greater financial results. The lowa Gambling Task was used to
verify the hypothesis of research and the influence of the somatic markers in decision
making, integrated to the theories of Behavioral Finance and Emotional Finance. The
results indicated trading floor operators has better quality of decision making, faster
learning, greater adaptability and superior financial result compared to control group.
Among the subgroups of operators, there was a significant difference in the learning
process and financial result obtained, demonstrating better ability to recognize
patterns and higher financial results of the floor traders when compared to the group

of electronic desk traders.

Keywords: Emotional Finance; Financial Decision; Financial Returns.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

A criacdo das medicdes de rigueza e a nogdo implicita da sua utilidade para
USOo ou troca entre agentes, seja através de dinheiro ou outro meio, proporcionou a
profissionalizagédo de alguns individuos nessa area, denominados traders.

Os traders atuam no mercado financeiro como intermediarios responséaveis
por aproximar compradores e vendedores, além de negociar quaisquer ativos
existentes, financeiros ou ndo. Para que isso seja possivel, acredita-se que tais
profissionais apresentam um conjunto de competéncias para assumir riscos, pois 0S
eventos que influenciam o aprecamento dos ativos sdo inumeros e adicionam
incertezas, atuando como estressores para a tomada de decisao.

A nocéo de risco considera que ha uma série de fatores que ndo podem ser
linearmente mensurados pelos homens nas suas expectativas pois sado
incontrolaveis, mas a racionalidade € inerente aos individuos, pois estes deveriam
ter condicdes de elaborar e estruturar cendrios factiveis para suas decisfes com
base nas informacdes disponiveis.

Logo, sera considerada racional aquela decisdo tomada visando a nocao de
utilidade com o objetivo de “maximizar o bem-estar coletivo” (VAN PARIJS, 1991,
p.30), através do equilibrio reflexivo dos pensamentos, sendo o agente considerado
racional quando capaz de ordenar tais preferéncias de modo consistente. (RAMSEY,
1926 apud MELLOR, 1990)

Diante disso, verifica-se que uma das bases para a Teoria de Financas
apresenta a hipétese de que ha eficiéncia na utilizacao da informacéo para a tomada
de decisdo, sendo que o historico pessoal ou profissional dos individuos néo
influenciaria a qualidade das suas escolhas, pois todos tenderiam a analisar
uniformemente as situacdes quando diante da mesma informacao, inexistindo assim
a possibilidade de ganhos anormais. (FAMA, 1970)

A Teoria de Finangas Moderna assume ainda como condi¢do a teoria da
utilidade esperada, ao afirmar que o investidor pondera a cada escolha realizada as
relacbes de risco e retorno envolvidas, optando pela melhor situagdo possivel
conforme o0 seu grau de aversao a risco. Entretanto, embora essa premissa seja

inicialmente aceita, em determinados momentos alguns eventos parecem contrariar
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essa tendéncia, denominados assim anomalias de mercado, passando a questionar
0s elementos que baseiam tais teorias, entre eles a racionalidade a todo instante.

Considerando que as escolhas realizadas em um mercado séo reflexo do
conjunto de expectativas de outros participantes e que estes também decidirdo em
um contexto estratégico, ha a possibilidade de ocorrerem desvios ou paradoxos que
nado necessariamente seriam coerentes com o valor légico de suas premissas.
(SAINSBURY, 1995) Dessa forma, um evento poderia ser influenciado pela
percepcao dos individuos acerca das evidéncias que sdo capazes de reconhecer e
pelo grau de crenca nessa hipdtese, sendo assim uma relagdo subjetiva e com
orientacao prescritiva.

Sen (1973 apud ELSTER, 1986) questiona tais postulacfes acerca da
racionalidade dos agentes ao afirmar que a racionalidade ndo pode ser
compreendida somente através da “consisténcia interna da escolha” e da
“maximizagao do auto-interesse”, pois existiriam caracteristicas externas a escolha,
como a hatureza de nossas preferéncias, objetivos, valores e motivacdes que nos
levam a agir, contrariando a teoria das preferéncias reveladas proposta por
Samuelson (1948).

Poderiamos afirmar entdo que, quando da tomada de decisdo, os individuos
carregariam consigo elementos capazes de influenciar a qualidade da andlise das
informacBes que lhes sdo apresentadas, sugerindo que suas escolhas podem
resultar em expectativas distintas dos demais conforme a situacdo em que o sujeito
se encontra ou o0 contexto envolvido, originando assim os estudos nas Financas
Comportamentais. (TVERSKY, KAHNEMAN, 1974) Diante do exposto, esta tese

elabora como ponto de partida a questéo problema apresentada a seguir.

1.2 QUESTAO DE PESQUISA

A questdo problema desta pesquisa €: Pode ser observado um resultado
financeiro maior e um processo de aprendizagem mais rapida por parte de traders
na comparagao com pessoas nao profissionais quando da tomada de decisdo no
ambiente de incerteza vivido no mercado financeiro?

Adicionalmente, com base na questdo problema inicial outras surgem: existe
diferenca no processo de tomada de decisao verificado entre traders que atuaram no

pregdo viva-voz e traders que atuaram em mesa de operacdes através de pregao
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eletrbnico? Homens e Mulheres decidem de forma distinta quando da tomada de
decisdo? As mulheres que atuam no mercado financeiro como traders profissionais

apresentariam as mesmas caracteristicas de decisdo que as que nao atuam?

1.3 OBJETIVO

Verificar a efetividade da tomada de decisao por parte dos traders, em relagéo
aos demais participantes, conferindo se pode ser observado maior resultado
financeiro em decorréncia de maior autocontrole emocional, curva de aprendizagem
mais rapida e habilidade de reconhecimento de padrdes na tomada de decisdo em
um contexto de incerteza. Adicionalmente, verificar se ha diferenca na efetividade da
tomada de decisdo de traders do pregéo viva-voz e pregdo eletrbnico, bem como
verificar se ha diferenca na efetividade da tomada de deciséo por género.

Essa critica ao conceito de homo economicus que persegue objetivos que
racionalmente refletem seu interesse, e cuja acao € resultante de um processo que
envolve preferéncias consistentes e estaveis, cria um relacionamento emocional
entre os agentes e os fatores decisorios, pois considera que a decisdo nao somente
€ uma combinagdo de fatos e da razdo, mas também da paixdo (BLACKBURN,
1998).

Taffler (2014) propBe assim que um novo campo das financas estaria
emergindo e seria uma ruptura com as premissas até entdo consideradas uma vez
que se assume a inclusdo e o gerenciamento das emocdes pelos individuos como
forma a influenciar a percepcao das varidveis em uma decisdo de forma obijetiva, e
ndo apenas uma conjectura. Considera-se dessa forma a Teoria das Financas
Emocionais, o qual seréa estudado e apresentado na presente tese como um campo

a ser trabalhado e desenvolvido.

1.4 CONTRIBUICOES DA TESE

A contribuicdo do trabalho reside na verificacdo da efetividade do processo de
decisdo dos agentes e a adaptabilidade destes em relagcdo as condicbes de
incerteza apresentadas, com vistas a maximizar seus ganhos financeiros.

Para tanto sera utilizada a aplicacdo do método o lowa Gambling Task (IGT)

(BECHARA, 1994), como forma de observar se ha maior resultado financeiro e um
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processo de aprendizado mais rapido em um grupo de traders quando da decisao
sob incerteza, sob a hipotese que os estes possuiriam melhor resultado no teste
devido a sua capacidade de aprender a regular as emocdes durante periodos de
estresse (FENTON-O'CREEVY et al., 2011; 2012; COATES, HERBERT, 2008; LO,
REPIN, 2002).

Assume-se como premissas as evidéncias na literatura da potencialidade das
punicdes e recompensas enquanto estimulos (KANOUSE, HANSON, 1972) e da sua
resposta cognitiva e emocional nos individuos, até mesmo como um fator de
motivagdo, quando h& a expectativa de uma remuneracao positiva (TAYLOR, 1991;
CACIOPPO et al.,, 1999), fato pontuado por Kahneman quando da influéncia
assimétrica da recompensa e da punicédo (TVERSKY, KAHNEMAN, 1981; 1991).

1.5 ESTRUTURA DA TESE

No Capitulo 2 é apresentada uma breve revisdo da Moderna Teoria das
Financas, demonstrando a sua evolucao e o0s principais pontos que a embasam. Em
seguida, sera examinada a Teoria das Financas Comportamentais, contrapondo a
racionalidade presumida na teoria tradicional. Pretende-se apresentar ainda a Teoria
das Financas Emocionais e os principais estudos que levam a sua discussao no
momento, bem como as particularidades da sua relacdo com os géneros, além da
relevancia das emocdes para a tomada de deciséo do individuo.

No Capitulo 3 é descrito o método a ser utilizado, suas particularidades e
restricdes de uso, além da amostra trabalhada. Sera ressaltada a sua aplicacao para
a tomada de decisdo e a forma de analise proposta para os dados obtidos,
apresentando-se assim as hipéteses de pesquisa.

No Capitulo 4 € demonstrada a andlise dos dados , buscando evidenciar a
aceitacdo ou ndo das hipoteses e a sua pertinéncia, bem como as caracteristicas
observadas no tratamento dos dados.

No Capitulo 5 sdo apresentadas as consideragfes finais, as limitacdes e as

contribuicdes do presente trabalho para futuras pesquisas
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Apés a desvalorizacdo dos ativos financeiros em 1929, empresas e
governos procuraram elaborar novas metodologias de avaliacdo dos ativos e
gerenciamento de riscos, a fim de mitigar o impacto na economia em crises futuras.

Ainda que n&o possamos quantificar objetivamente o futuro por ser
desconhecido, podemos analisar padrbes passados para amparar nossas escolhas
atuais. Dessa forma, admite-se que ha uma possibilidade objetiva de mensurar os
fatos e estimar a sua chance de ocorréncia com base em eventos passados, como
proposto por Pascal e Fermat (apud BERNSTEIN, 1996) na andlise das
probabilidades.

De um modo mais abrangente, pode-se supor que a exatiddo da maioria das
previsbes depende de escolhas realizadas por pessoas que levam consigo critérios
inicialmente considerados racionais, e nao de eventos aleatérios da natureza. Logo,
sob condicao de incerteza, a racionalidade se mostraria condicdo para a tomada de
deciséo, pois processar as informacdes de forma objetiva seria fundamental para a
escolha dos riscos que devemos correr ou evitar.

Os erros passam entdo a ser considerados elementos aleatérios, e nao
somente o resultado de um conjunto de varidveis que podem afetar os agentes,
cabendo a eles escolher qual o maior beneficio com base nas opcdes disponiveis e
na sua nocao acerca da utilidade de cada alternativa, enfrentando um trade-off
implicito. (NEUMANN, MORGENSTERN, 1944) Nesse sentido, a racionalidade
consistiria na capacidade de ordenar preferéncias de modo consistente (RAMSEY,
1926 apud MELLOR, 1990), e as expectativas levariam em consideracdo que 0s
eventos seriam distribuidos aleatoriamente através de uma distribuicdo normal,
gerando a teoria da movimentacdo dos precos através de expectativas racionais
(MUTH, 1961).

2.1 MODERNA TEORIA DE FINANCAS

Considera-se que a tomada de decisdo ocorre por meio de critérios objetivos
gue assumem a racionalidade como premissa, podendo-se afirmar que o mercado
de acbes apresenta movimentos aleatérios no decorrer de sua série, mudando

constantemente de direcdo sem velocidade definida, e estes seriam fruto de um
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“‘caminho aleatério” (random walk) das informacdes, que agem influenciando os
precos positiva ou negativamente. Assim, a probabilidade de apreciacédo dos precos
seria igual a probabilidade de depreciacdo, e a expectativa matematica do
especulador seria zero em face da exposicado aos eventos, hdo conseguindo eliminar
a indeterminagéo do futuro.

Basicamente, os ativos que compdem os produtos financeiros podem ser
divididos em dois tipos: ativos de renda fixa e ativos de renda variavel. Entende-se
por ativos de renda fixa aqueles cujo valor final € conhecido e acordado no momento
em que se realiza a aplicacéo, sendo mantido até o término do periodo. Os ativos de
renda variavel, por sua vez, ndo oferecem garantias acerca do conhecimento de
seus retornos, independentemente do prazo. Surge a partir dai a nocao implicita da
possibilidade de perda de valor, mesmo com a postergacdo do consumo, dado 0 nao
conhecimento do cenério futuro no momento da aplicacéo, devido a volatilidade de
resultados inesperados.

Portanto, o risco financeiro pode ser entendido como “a probabilidade de
recebermos um retorno sobre um investimento que seja diferente daquele que
esperavamos” (DAMODARAN, 2010, p.63), ou ainda como “a dispersdo de
resultados inesperados, devido a oscilagdes nas variaveis financeiras” (JORION,
2012, p.71).

Ao analisar as possibilidades de alocacdo de investimento por um agente,
cabe notar que este pode concentrar toda a sua carteira em um sé ativo, de modo a
ficar exposto ao mesmo tempo tanto ao risco do mercado como ao risco especifico
da empresa, ou dividi-la em ativos distintos. Markowitz (1952) apresentou pela
primeira vez a ideia de que, incluindo outros ativos ou acées em uma carteira, estar-
se-ia diversificando o risco especifico da mesma, até o0 momento em que seria
possivel a sua total eliminacdo, incorrendo apenas no risco de mercado, inerente a
todos os participantes.

Tobin (1958a) vem em seu trabalho complementar o conceito proposto pela
Teoria das Carteiras sugerindo a insercédo do ativo com taxa livre de risco (Rf),
considerando que, sendo livre de risco, 0 raciocinio nos leva a uma nova
interpretacdo do conceito de fronteira eficiente. A carteira de mercado seria entédo
uma so6 para todos os investidores e incluiria todos os ativos do mundo, garantindo a

mesma rentabilidade a todos.
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Para resolver esse problema, Sharpe (1964) propds uma medida que teria
por finalidade representar uma padronizacdo da medida de risco de um ativo em
relacdo ao mercado, conhecida por Beta. Os investidores passariam a ter meios de
diversificar seu portfélio através de critérios objetivos, buscando uma maior eficiéncia
na alocacao dos recursos e otimizando a utilizacdo das informacgdes disponiveis.

Diante disso, Fama (1970) apresentou a hipétese inicial de que 0s precos
dos titulos refletem integralmente todas as informacdes disponiveis. Sendo assim,
na inexisténcia de informacdes privilegiadas por parte dos investidores, os titulos
devem expressar seu valor justo e, caso seja apresentada uma nova informagao, o
mercado ajustaria o valor do titulo ao evento. A essa hipétese deu-se o conceito de
Eficiéncia de Mercado (HME).

Ao assumir um ambiente em que a HME é valida, ndo haveria entdo valor
agregado pela diversificagdo aleatdria entre acdes e a carteira de mercado, pois a
estratégia de minimizacdo de negociacdes seria superior as demais, haja vista que
somente os custos de transacao concederiam vantagem adicional aos participantes.
Diante disso, pode-se dizer que um mercado € relativamente eficiente, na medida
em que ha um conjunto de informa¢des com as quais seria impossivel obter lucro no
momento em que sdo divulgadas, ja que ndo refletem as condi¢cdes atuais das
empresas (JENSEN, 1978).

Dessa forma, a velocidade de divulgacéo das informacdes e a forma da sua
incorporacdo nos precos dos ativos € que influenciariam a tomada de deciséo,
juntamente com a possibilidade dos investidores de obter ganhos adicionais com a
divulgacdo de informagfes. Se os investidores sdo racionais e os mercados s&o
eficientes, espera-se que ndo existam discrepancias relevantes entre 0s precos
estimados e o0s precos reais dos ativos.

Diversos estudos tém relatado, todavia, a existéncia de padrdes nos retornos
de titulos em funcdo da hora do dia, ou do dia da semana, do més ou do ano, do
tamanho da empresa, contrariando a HME, inclusive no ambiente brasileiro
(BRANCH, 1977; JONES, PEARCE, WILSON, 1987; GIBBONS, HESS, 1981; KEIM,
STAMBAUGH, 1984; HARRIS, 1986; KEIM, 1989; FAMA, 1991; HAZZAN, 1991,
ROMARO, 2000).

No que tange especificamente a fungdo do analista de mercado, Davies e
Canes (1978) analisaram — valendo-se do uso da técnica de estudos de eventos e

dados publicados nos jornais — que existem retornos anormais no momento da
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divulgacdo dos dados financeiros, demonstrando que nem todos os investidores
possuem o mesmo nivel informacional. De Bondt e Thaler (1985; 1987) buscaram
assim estudar o comportamento dos participantes de mercado quando da divulgacéo
das informacgdes, verificando que alguns reagem a elas de maneira excessiva,
gerando retornos anormais e tornando o mercado temporariamente ineficiente
acerca da racionalidade.

Dessa forma, pode-se inferir que o0 mercado ndo se mostra totalmente
racional o tempo todo, uma vez que os individuos que atuam nos mercados
financeiros, ao receberem noticias sobre tais mercados, realizam acdes que
divergem da teoria tradicional. Dois fatores poderiam justificar tal atitude: os limites a
arbitragem e a psicologia (SHLEIFER, SUMMERS, 1990).

Assim, na existéncia de uma interacdo econdémica entre agentes racionais e
qguase racionais, pode-se acreditar que a quase racionalidade pode influenciar
significativamente os precos dos ativos, de maneira que é possivel supor que ocorra

um padréo de preferéncia dos investidores que influenciara seu comportamento.

2.2 A ANALISE DA INFORMACAO E A EXPECTATIVA DOS INVESTIDORES

Acredita-se que, se os mercados fossem eficientes, ndo haveria condicbes
de um individuo prever a direcdo do mercado, pois 0s ativos seguiriam um caminho
aleatério (SAMUELSON, 1965), com os investidores exigindo uma taxa de retorno,
refletido no preco das acdes (FAMA, 1965).

Propde-se entdo que h& dois tipos de investidores no mercado: um que pode
ser chamado de smart money, ou especulador racional, que seria aquele que tem
uma informag¢do completa sobre os retornos dos ativos, tomando sua decisdo com
base nesse conjunto de expectativas; e um tipo de investidor, denominado noise
trader, que reage a um conjunto de estimulos distintos da informacédo existente
sobre os ativos para tomar sua decisdo de comprar ou vender, inserindo um grau de
irracionalidade nos mercados. (SHLEIFER, SUMMERS, 1990, p.20)

Algumas decisdes dos investidores se mostram completamente racionais,
pois refletem as expectativas diante de novas informac¢des anunciadas mas, em
contrapartida, se algumas escolhas ndo aparentam ser racionais, isso se da porque
uma parcela das expectativas acerca dos resultados ndo sera completamente

explicada pela informacéo.
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Os pseudo-sinais que o0s investidores percebem podem sugerir uma
aparente irracionalidade dos agentes, momentanea ou ndo que, quando analisados
pelos noise traders possibilitam um julgamento da informagdo com viés, o que gera
um erro nao aleatorio.

O mercado poderia entdo ser analisado pelos seus participantes com base
nos comportamentos que anteriormente foram praticados pelos investidores quando
se depararam em um mesmo padrdo. Se esses padrées forem encontrados, pode-
se supor um aumento da confianca do investidor, que assumiria mais riscos
(ALPERT, RAIFFA, 1982), ou consideraria maior o peso da nova informagdo em
detrimento das anteriores (KAHNEMAN, TVERSKY, 1982), gerando reacdes
momentaneas além das esperadas no preco dos ativos.

A Analise Técnica é a busca da identificacdo dos padrées de comportamento
dos investidores por meio dos gréficos, contrariando o que postula a HME, pois, ao
afirmar que existe um ciclo nos ativos e que € possivel tomar uma decisao que o
antecipe com base em um padrdo verificado no passado, assume-se que nhao
haveria aleatoriedade no caminho e a decisdo ndo estaria atrelada a uma nova
informacao que se torna publica.

Entretanto, a identificacdo do comportamento dos investidores apresenta
limitagbes como instrumento de determinacéo de fatores de impacto nos precos das
acOes em uma situacédo de crise. De Bondt e Thaler (1985; 1987), Lehmann (1990) e
Campbell (1987) identificaram os principais pontos de influéncia no preco dos ativos
quando ocorre um processo de reacdo exagerada em decorréncia de uma
informacé&o ou historico de trading positivo.

As expectativas sdo mais consideradas pela 6tica da magnitude de seus
impactos do que pela frequéncia com que ocorrem (GRIFFIN, TVERSKY, 1992),
sendo que, conforme 0 peso que se atribui a expectativa da informacéo, verifica-se
empiricamente que o mercado tende a reagir menos do que o esperado quando ha
uma estabilidade na expectativa da informacdo, podendo supor ai uma utilidade
marginal decrescente da informacao adicional.

Dessa forma, para a analise técnica, ndo importa o nivel de informacao de
um investidor, uma vez que tanto aquele investidor informado como aquele sem
informacéo se valerdo do mercado para a realizacdo de seus negaocios, refletindo o
comportamento de ambos no preco e no volume negociado (NEELY, WELLER,

2011). Cumpre ressaltar porém que, Shefrin e Hoffmann (2014) verificaram que o
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grupo dos investidores individuais que utilizam a andlise técnica para negociar
opcbes frequentemente obtém retornos pifios quando comparados aos demais
investidores analisados.

Calvet (2001) afirma que a maior parte da volatilidade do mercado € oriunda
da combinacdo do interesse de precaucdo do investidor com a informacao
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 posigoes.

Porter e Smith (2003) propdem um modelo dinamico que considera como
ponto de partida a hipétese de que ha um excesso de demanda no mercado que
possibilita a formacédo de anomalias, e a velocidade em que o0 preco se adapta a
esse excesso seria um dos parametros para a formacgéo de bolhas, contrariando a
racionalidade das expectativas. Assim, o consenso de mercado nao possuiria
capacidade preditiva dos aumentos de preco e dos pontos de virada, fazendo com
gue as expectativas fossem consideradas adaptativas.

Os traders profissionais ndo seriam capazes de interferir na direcdo do
mercado, mas poderiam identificar padrées 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,
KAHNEMAN, 1979) ao afirmar que os impactos dos ganhos e das perdas séo fruto
da percepcado de utilidade que trazem para o individuo, mais até que das riquezas
que geram.

O fato € que ndo sdo somente fatores objetivos que podem vir a impactar o
preco de um ativo, mas também eventos de ordem pessoal também influenciam o
comportamento de um individuo em um contexto de mercado. Edmans, Garcia e
Norli (2007) identificaram evidéncias psicoldgicas que relacionam o desempenho de
selecdes de paises em uma Copa do Mundo de futebol, rugby, criquet e basquete e
o retorno de acbes no dia subsequente a eliminacdo dessas equipes no
campeonato. Anteriormente, ja se havia identificado o efeito da luz do dia no humor
dos individuos (SAUNDERS, 1993; HIRSHLEIFER, SHUMWAY, 2003), o efeito das
noites mal dormidas na retencdo da memoéria de curto prazo (KAMSTRA, KRAMER,
LEVI, 2000) e o efeito dos ciclos lunares (YUAN, ZHENG, ZHU, 2006), entre outros.
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Rubinstein et al. (2001, p.786) afirmam que o agente comec¢a de forma
sensata a andlise da informacdo, mas em certas situagcbes ele apresenta
comportamento irracional no curto prazo. Kluger e Wyatt (2004) demonstraram que o
mercado se ajusta, refletindo essa irracionalidade nos precos, possibilitando assim a
realizacdo de operacdes de arbitragem.

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
imitagdo 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¢cdo a manter em seu portfélio 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.

Assumir que o preco de um ativo reflete todas as expectativas racionais dos
agentes implica contradizer a suposicao de que os agentes teriam condi¢cdes de
analisar tais dados e tomar uma decisdo baseada em critérios objetivos e
verificaveis. De Bondt e Thaler (1985), Shleifer (2000) e Hirshleifer (2001) afirmam
que o erro de interpretacdo da informacéo decorre do julgamento individual dos
dados e poderia justificar as anomalias de mercado.

2.3 O SENTIMENTO DO INVESTIDOR E O SEU COMPORTAMENTO SOB
INCERTEZA

Admitir que os mercados podem vir a apresentar retornos excedentes em
decorréncia de uma interpretacdo diferente do que presume a HME é a base da
pesquisa em Financas Comportamentais. Esse campo de estudo apresenta a ideia
de que os individuos superestimam a propria capacidade de analise diante de
condi¢bes de incerteza e, por isso, criam um excesso de confianga, que gera vieses
no julgamento de acontecimentos, pautando suas decisGes por padrdes ocorridos no

passado e pela crenca de sua possivel repeticao no futuro (KAHNEMAN, TVERSKY,
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1974). Outra premissa das Financas Comportamentais € que seria possivel modelar
a preferéncia dos investidores e a forma como eles avaliam os riscos envolvidos em
uma decisao.

Levando em conta que ha interacdo social entre os individuos, seria
pertinente afirmar que os agentes tendem a considerar eventos independentes de
forma interligada e, mais frequentemente, possuem opinido formada sobre os
assuntos, fazendo com que em sua argumentacdo busquem evidéncias para
confirmar suas hipoteses e crencas, justificando o viés existente no processo
decisério (BAZERMAN, 2002).

Dessa forma, para que o mercado fosse totalmente racional, as expectativas
dos investidores seriam iguais, e 0os movimentos dos ativos significariam entdo
apenas revisdo das expectativas por parte de todos os participantes do mercado,
que buscariam responder questdes circunstanciais externas ao objeto, mas
influenciadoras do tomador de deciséo, por isso alterariam a sua escolha. Assim,
dado que nado é isso que ocorre efetivamente, tem-se que as noticias disponiveis
causam multiplas expectativas nos agentes, podendo leva-los a reacdes além do
considerado racional em determinados momentos.

Andreoni e Sprenger (2012) afirmam que as preferéncias por risco em
relacdo ao futuro sdo afetadas pelos estados emocionais apresentados no presente,
como que existindo um viés que auxilia a escolha das opc¢Bes, em uma escala
intertemporal que desconta as expectativas dos precos dos ativos, demonstrando
que as preferéncias pelo risco sao distintas das preferéncias por tempo.

Assume-se entdo que o investidor, ao efetuar uma escolha intertemporal,
realiza uma série de combina¢des de cenarios com niveis de certeza ou incerteza,
alterando continuamente a sua percepcdo de utilidade na escolha prevista e
ajustando suas expectativas. Os padrées encontrados ndo mostraram
correspondéncia com a teoria da perspectiva (KAHNEMAN, TVERSKY, 1979; 1992;
WU, GONZALEZ, 1999), revelando que o investidor prefere alguma certeza —
quando esta se mostra disponivel — na sua escolha, descontando as opg¢des com
risco acima do esperado (ANDREONI, SPRENGER, 2012, p.3373).

Baker (2002) sugere que os aumentos de liguidez em um mercado, além da
aproximacdo do spread de compra e venda em um ativo, podem impactar as
expectativas de retorno devido a participagdo tanto de profissionais racionais como

de “amadores” irracionais que nédo possuem capacidade de analisar e reagir de
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forma adequada as informacgfes. O trader seria capaz de realizar uma leitura mais
agil de dos comportamentos do mercado e dos sentimentos dos participantes
envolvidos na deciséo.

Logo, as andlises de acdes pelos modelos tradicionais deixariam de
considerar em seus pre¢os os efeitos dos sentimentos dos investidores, gerando
ondas desproporcionais de expectativas e a aversao ao risco agregado, que afetam
de forma assimeétrica o risco de um ativo em relacdo aos demais. (BENHABIB et al.,
2015).

Segundo Guiso et al. (2013), a hipétese de que as preferéncias sdao bem
comportadas em relacdo aos riscos, apesar de influenciar grande parte da teoria
financeira tradicional, ndo seria condizente com o0 que se tem mostrado
empiricamente apés a crise de 2007-2009. Ainda, h4 a percepcao de que traders
que atuam no mercado apresentam melhores condicbes de analisar as
circunstancias e assumir riscos controlados nas suas operacdes, que geram maiores
ganhos, aproveitando as tendéncias.

Diversas teorias apresentam a hipotese de que o mercado depende de
incentivos entre os agentes (ALLEN, GORTON, 1993 apud HONG et al., 2004) ou
da estrutura de mercado (HONG et al., 2006) para a identificacdo e formacao de
padrées. Yu et al. (2013) afirmam ainda que a informacgéo divulgada nos meios de
comunicacdo também influencia uma vez que interferiria na analise do valor dos
ativos.

Abreu e Brunnermeier (2003) e Avery e Zemsky (1996) afirmam ainda que
os traders possuem sensacfes e sentimentos que geram sinais principalmente
acreditando em uma situacao inercial, ou seja, continuar comprando um ativo na
expectativa de que os demais também continuardo com essa percepcdo até que
uma nova informacéo surja em outro sentido. Shiv et al. (2005) defendem que o
investidor comum, por sua vez, adota um comportamento mais adaptativo baseado
em uma estratégia de conservacdo de seu patriménio quando experimenta uma
perda e se mostra mais relutante para efetuar investimentos posteriores.

As evidéncias demonstram, todavia, que esses individuos sofrem uma perda
no seu autocontrole e na sua capacidade de julgamento e, ante uma decisdo em que
devem assumir riscos, como em um jogo, por exemplo, apresentam uma condi¢ao
denominada “miopia a aversao de risco” (THALER, BENARTZI, 1995; KAHNEMAN
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et al., 1997; SIEGEL, THALER, 1997), realizando escolhas piores de forma

sucessiva.

2.4 A ESCOLHA SOB ESTRESSE E O PROCESSO DE TOMADA DE DECISAO

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

Considera-se que o0 estresse é um elemento inerente a toda doenca, que
produz certas modificacBes na estrutura e na composi¢cdo quimica do corpo que
ocorre quando a demanda de informacBes excede a capacidade regulatéria do
organismo, particularmente em situacfes que se mostram imprevisiveis e
incontrolaveis (DICKERSON, KEMENY, 2004). Necessario afirmar que o cérebro
reage imediatamente ao estresse no momento em que Ocorre a exposicdo ao
evento, encadeando uma série de reacdes fisicas imediatas no corpo humano, tais
como aumento dos batimentos cardiacos e presséo, sendo a adrenalina o elemento
responsavel por aumentar a liberacdo de glucose e preparar 0 corpo para uma
situagao de “lutar ou fugir’ (CANNON, 1914 apud STARKE et al., 2012).

Brand et al. (2005) busca analisar como o0s participantes optam pela
combinacdo de escolhas associadas a riscos, através de uma perspectiva de
racionalidade plena. Diante da percepcdo de que vantagens e desvantagens
dependem de mecanismos subjetivos e englobam o uso de estratégias, considera-
se que o processamento de respostas deve ser fruto da sensibilidade a punicdo ou
recompensa, que pode ser alterada conforme o nivel de estresse do individuo
(STARKE, LUDWIG, BRAND, 2012). Dessa forma, individuos com elevados niveis
de estresse ndo conseguiriam ajustar adequadamente suas percepcoes, fazendo
com que o controle de racionalidade de suas escolhas seja prejudicado.

Balleine et al. (2007) consideram que o ato de decidir por algo é uma
“‘habilidade que os humanos possuem em detrimento de outros animais para
escolher entre diversos caminhos de acédo baseados no valor relativo de suas

consequéncias”. Dessa forma, pode-se afirmar que o processo de escolha é uma
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decisdo complexa baseada na sele¢cdo de uma alternativa que atinge o mais alto
beneficio para o individuo, conforme seu nivel de informacdo em relacdo as
possibilidades que possui (WEBER, JOHNSON, 2009), podendo ser dividido da

seguinte forma:

» completa ignorancia— néo é possivel saber o que podera ocorrer;
* incerteza— 0 que pode ocorrer € sabido, mas as probabilidades nao sao;
* risco— as probabilidades dos eventos séo conhecidas;

* certeza— apenas um resultado é esperado.

Simon (1983) e Kunz e Huber (2007), entre outros, buscaram através de
modelos matematicos explicar e prever o processo de decisdo realizado sob
incerteza, demonstrando a utilidade ordinal das alternativas possiveis e das
informacdes disponiveis, com base no conceito de preferéncia proposto por von
Neumann e Morgenstern (1944).

Admite-se assim que individuos ndo possuem plena capacidade de sempre
realizar decisdes estratégicas de forma precisa, efetuando suas escolhas em parte
através do processo heuristico (GIGERENZER, TODD, 1999; STEVENSON, HICKS,
2016), influenciando a resposta e a negligéncia de probabilidades. (KAHNEMAN,
TVERSKY, 1981; KAHNEMAN, FREDERICK, 2007)

Afirma-se que o ser humano é racional-analitico devido a sua capacidade de
realizar, em sua maioria, decises estratégicas de forma intuitiva, em um processo
duplo, denominado abordagem integrativa. (EPSTEIN, PACINI, 1996) Esse processo
consiste em supor que ao decidir o ser humano busca, de certa forma, encadear as
informacBes lentamente, de forma flexivel, neutra e racional. Sua aplicacéao,
entretanto, ndo ocorre sob 0s mesmos critérios, pois as decisdes podem ser
admitidas em um sistema intuitivo-experimental que, atuando em paralelo com o
racional-analitico, € mais rapido, associativo e emocional no processamento das
informacgdes e, consequentemente, das escolhas.

Tal ideia foi apresentada inicialmente por Kahneman e Tversky (1974).
Segundo os autores, se a decisdo ocorre em ambiente de incerteza, seja porque as
consequéncias da decisdo sdo implicitas ou porque a totalidade da informacao néao
pode ser processada pelo individuo, ndo é possivel estimar matematicamente as

regras do seu calculo, mas sim analisar alguns indicadores que poderiam
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demonstrar o comportamento previsto através de inferéncias (GILBERT, ALLAN,
1994) ou escolhas intertemporais para ganhos de longo prazo (CHABRIS, 2007).

A analise da integracdo da percepcdo de ganhos e riscos no processo de
escolha pode gerar um conflito entre o processo racional-analitico e 0 processo
emocional-intuitivo na primeira resposta que o cérebro proporciona ao individuo em
decisbes tomadas sob certo grau de incerteza, dependendo da situagdo e do
conjunto de valores disponiveis para subsidiar a ponderacdo do sujeito, gerando
respostas automaticas e velozes sem considerar corretamente o risco envolvido
(VORHOLD, 2008).

Martino et al. (2006) analisaram a tomada de decis&o aplicada aos riscos da
deciséo financeira, verificando que decisdes influenciadas por critérios ndo objetivos
fazem com que se prefira a experiéncia do presente, que libera dopamina e gera
prazer, 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 memoria 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 suas interagfes, fazendo com
que assuma posturas distintas apdés 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¢do de desvantagem.

Associando a disposi¢ao ao risco com as condicdes econdmicas prévias dos
individuos, Haushofer e Fehr (2014) afirmam que aqueles que vivem com poucos
recursos financeiros, principalmente em paises em desenvolvimento, tendem a
assumir menos riscos e antecipar fluxos de caixa, em comparacdo com pessoas que
possuem boas condi¢des financeiras, além de apresentarem maiores niveis de
estresse, mesmo que em cenarios similares. Tal constatacdo corrobora a ideia de
Yesuf e Bluffstone (2008), que ja haviam apontado que as taxas de desconto
praticadas para familias pobres na Etiépia e na parte sul da india sdo superiores as
taxas praticadas com aqueles que detém renda anual familiar mais alta.

Em determinadas situacdes de elevada incerteza as escolhas podem
envolver um conflito entre a emocao e a estratégia racional, impactando o arcabougo
de valores do individuo. Damasio (1996) da a essa condigdo o nome de “hipotese de

marcagao somatica” (somatic marker hypotesis), demonstrando uma conexao entre
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a recompensa ou punicdo e a decisdo tomada através de critérios emocionais.
Essas emogbOes sdo revividas entdo durante novas decisbes que ocorrem,
influenciando o processo de escolha do individuo, e esses marcadores agem para
iniciar caminhos ou alertar sobre sinais de que a decisdo atual pode gerar
desvantagens em relacdo a dire¢cdo 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 percepcao de recompensas e punigoes,
pelo fato de o individuo nao identificar adequadamente a melhor relagdo de risco
versus retorno entre as escolhas.

A relacdo existente entre impulsividade e tomada de decisdo (BECHARA et
al., 2006) poderia ser vista como um dos fatores que auxiliariam os traders a
capturar tais movimentos diante de uma memoéria de trabalho persistente,
proporcionando a criagdo de um marcador somatico apto a obter maior taxa de
sucesso em suas operagdes e, consequentemente, retornos excedentes.

A vantagem percebida pelo trader poderia se dar tendo em vista a
necessidade de avaliacdo imediata de uma situacdo que acionaria um Marcador
Somatico, que faria com que antes de raciocinar sobre as suas opcfes do ponto de
vista da relagéo custo x beneficio, o individuo se depare com uma sensacao corporal
automatica. Tal sensacdo é fruto de um processo anterior ao evento, oriundo de
outras escolhas efetuadas, mas que considera a atribuicdo de diferentes funcdes
cognitivas e afetivas daquela decisdao (BECHARA, 2001; BECHARA et al., 1994,
2003; DAMASIO, 1996).

Cada escolha individual representa um dilema que gera um nivel de estresse
e oferece uma percepcao de utilidade ou ndo que conduzird o individuo para sua
opcao. Starke et al. (2012) afirmam que cada dilema compreende uma alternativa
egoistica e outra altruista, com maior ou menor apelo emocional, conforme a
percepcdo do sentimento de punigcdo em decorréncia do aumento da sensacdo de
recompensa em situacdes envolvendo a possibilidade de ganhos substantivos.

Especificamente no ambiente financeiro, traders tendem a apresentar
comportamento mais egoista (OLIVEIRA et al., 2009; CARRE et al., 2012) e
utilizariam seus recursos financeiros como uma maneira de punir agueles que nao

foram generosos com eles, sendo que o altruismo se mostra menos presente
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nesses individuos, sugerindo um comportamento predominantemente antissocial.
(ZAK et al., 2009, p.8330)

Considera-se que a percepcao 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 punicdo ou a
recompensa, que podem se alterar conforme o nivel de estresse do individuo. Dessa
forma, individuos com elevados niveis de estresse ndo conseguem ajustar
adequadamente suas 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 opcdes que oferecem
potencialmente maiores recompensas e puni¢cdes, simultaneamente, principalmente

em cenarios em que as consequéncias se mostram apenas no longo prazo.

2.5 A IMPORTANCIA DA ANALISE DE GENERO PARA A TOMADA DE DECISAO

Inicialmente a analise do processo decisério se deu buscando identificar
padrbes fisicos ou comportamentais que pudessem distinguir um grupo dos demais
(BRAND et al.,, 2006; CLARK, 2010). A partir dai considerou-se os individuos
realizam suas decisfes através da integracdo da percepcdo de ganhos e riscos no
processo de escolha sendo que alguns individuos identificavam os riscos com maior
percepcdo das probabilidades de sucesso, tornando-os mais propensos ao risco
(WELLER et al., 2007; GUPTA et al., 2011).

Se considerarmos que as mulheres apresentam maior aversao ao risco que
0s homens, isso resultaria ndo s6 em preferéncias distintas para ativos financeiros,
mas também percepcodes diferentes sobre a percepcdo de recompensa. Hermans et
al. (2010) buscaram entdo analisar especificamente em um grupo de mulheres a
resposta do cérebro durante a percepcao de recompensa, demonstrando que o
grupo que possuia maior nivel de automotivacdo apresentou melhores resultados,
sugerindo a existéncia de um fator interno que poderia influenciar as escolhas e
incentivar um determinado comportamento.

Newman et al. (2007) apresentam que 0s homens se mostram mais
predispostos a procurar apostas e desafios que as mulheres. Uma das possiveis

explicagBes para tais divergéncias reside no fato de que os hemisférios direito e
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esquerdo do cérebro sdo ativados e afetados pelo estresse de forma distinta nos
sexos, sendo que nos homens a parte pré-frontal direita € mais ativa que a
esquerda, o que nao é verificado nas mulheres.

Knoch et al. (2006) consideram que o lobo direito do cortex pré-frontal é
crucial para modular o comportamento de risco do individuo, sendo que a
hiperatividade dessa area corresponderia a um aumento da aversdo ao risco,
engquanto uma baixa atividade geraria uma propensao do individuo ao risco.

Nessa linha, Xue et al. (2010) afirmam que para que 0 sujeito compreenda
os beneficios de se adiar a recompensa imediata o individuo deve apresentar um
equilibrio entre a habilidade de decidir e a capacidade de identificar e ponderar as
situacdes de conflito entre respostas intuitivas automaticas, atuando a necessidade
de escolha como um estressor para essa relacao intertemporal.

Dessa forma, a utilizacdo de areas distintas do cérebro pelos sexos para a
tomada de decisao poderiam auxiliar a explicar, ainda que parcialmente, a diferenca
de performance entre eles: enquanto os homens tendem a ser mais diretos na
escolha dos seus objetivos e a selecionar oportunidades com maior retorno sem
analisar o risco a todo instante, mulheres tendem a analisar melhor o conjunto de
oportunidades e balancear a exploragcdo de suas consequéncias (Knoch et al.,
2006).

Stroud et al. (2002) consideram que fatores biol6gicos poderiam auxiliar na
compreensao do motivo de as mulheres preferirem ativos livres de risco ante ativos
com risco (Harihan et al., 2000) e apresentarem menos tolerancia ao risco que 0s
homens (Barsky et al., 1997). Tal hipdtese residiria no fato de que mulheres
possuem apenas de 5 a 10% do nivel de testosterona de um homem e, por néo
serem expostas da mesma forma aos efeitos do horménio, reagiriam ao risco de
formas diferentes.

A testosterona € um dos hormdénios produzidos pelo corpo em maior
guantidade, tanto no homem, que o produz majoritariamente nas células de Leydig,
como na mulher, que para obté-lo depende dos ovarios e da placenta, sendo
secretado pelo cortex adrenal em ambos os sexos. Esse horménio desempenha
fungdes primordiais para o ser humano, estando ligado a musculatura e aos pelos do
corpo, além dos ossos (EISENEGGER, HAUSHOFER, FEHR, 2011, p.263). Ainda, a
testosterona interfere nas emocbes e na sociabilidade, modulando o

comportamento, ao elevar os niveis de vigilancia, o padrédo de comportamento
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associativo — através da identificagédo de feicbes faciais, por exemplo —, bem como a
analise das emocdes e da confianga no outro.

Apicella et al. (2008) consideram que o nivel alto de testosterona poderia
estar associado a predisposicdo a decisfes de risco em homens. Dessa forma, se
considerarmos que o risco financeiro € um dos principais riscos existentes na
sociedade, encontrariamos respaldo ao considerar que traders tendem a apresentar
maiores niveis de testosterona nos dias em que obtém retornos acima da média, se
comparados aos dias com prejuizos, conforme apresentado por Oliveira et al.
(2014).

De qualquer forma, estima-se que altos niveis de testosterona podem causar
aumento de competitividade, permitindo melhores condi¢cdes para identificacdo de
expressdes nos oponentes. Os niveis de concentracao de testosterona permitiriam
ainda prever um possivel comportamento agressivo para se obter uma recompensa,
levando homens a reagir mais agressivamente para atingir um objetivo (CARRE et
al., 2009), sem que isso seja verificado nas mulheres (STANTON, SCHULTHEISS,
2007).

Jackson (1991) aponta dois pontos que devem ser considerados em uma
situacdo de estresse: a) individuos mais agressivos tendem a alcangar mais vitérias
nas interagdes sociais estudadas; e b) vencedores sdo mais propensos a iniciar o
embate com novos oponentes.

Chase, Bartolomeo e Dugatkin (1994) constataram que a experiéncia social
que o individuo traz consigo afeta suas interacdes sociais, fazendo com que sujeitos
que alcancaram mais vitérias tendam a vencer na proxima vez, mesmo que se
encontrem em condicdo de desvantagem. A isso foi dado o nome de “efeito do
vencedor” e seria responsavel por aumentar a probabilidade de sucesso do individuo
dentro do evento.

Assim, homens tendem a assumir mais riscos que as mulheres, (TAYLOR et
al., 2000) pois respondem de formas diferentes a um mesmo estimulo em situagéo
de estresse, onde 0s homens tendem a assumir maiores riscos logo apds o evento,
como que se preparando para lutar, enquanto as mulheres se mostram mais
retraidas, como se buscassem protecdo, ideia condizente com o percebido por
Knoch et al. (2006) e Newman et al. (2007), sendo esse comportamento um

elemento indicativo da maior predominancia masculina em carreiras profissionais
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gue envolvam praticas financeiras, ai incluida a carreira de trader (NEWMAN et al.,
2007; COATES, HERBERT, 2008).

2.5.1 A tomada de deciséo do trader por género

Considera-se que o trader serd o profissional que atua no mercado
financeiro assumindo riscos na compra e venda de ativos, que podem ser de perda
ou ganho financeiro, quando atuam em nome préprio, ou de execucdo quando
atuando em nome de terceiros. A esses que executam ordens em nome de
terceiros, denominamos brokers.

Em relagcdo ao comportamento dos participantes de mercado em suas
operacoOes realizadas, tém-se que os homens que realizam operacdes de day-trade
usualmente tém um baixo retorno do seu portfélio como resultado final de suas
operacOes devido ao excesso de confianga nas suas escolhas (BARBER, ODEAN,
2001), enquanto as mulheres, por sua vez, evitam realizar operacdes de day-trade
(FELLNER, MACIEJOVSKY, 2007) devido as suas percepcdes distintas das
informacBes em termos de preferéncias econémicas, em particular no que se refere
a competir em ambientes de risco (CROSON, GNEEZY, 2009).

Eckel e Fullbrunn (2015) buscaram analisar a diferenga entre as escolhas
realizadas por homens ou mulheres no mercado financeiro, sob a hipétese de que o
aumento no numero de mulheres poderia vir a diminuir a volatilidade existente no
mercado. Foram analisadas sessfes de negociagcdo em grupos exclusivamente
masculinos ou femininos, verificando-se que nos grupos masculinos os precos
tendem a exceder os valores justos na maioria dos periodos, enquanto no caso das
mulheres os valores ficaram abaixo do justo em mais da metade dos periodos.
Dessa forma, as autoras verificaram que nos mercados formados somente por
homens houve a formacdo de bolhas em todas as sessdes, sendo que nos
mercados formados somente por mulheres as bolhas ndo ocorreram a todo instante
e, quando se mostraram, emergiram em menor intensidade ou até mesmo negativas
(p.7, 8 e 9), em linha com a hipotese proposta de que a maior participacdo das
mulheres nos mercados poderia diminuir a magnitude das bolhas especulativas
(p.10).

Entretanto, Eckel e Fillbrunn (2015) corroboraram a hip6tese sugerida por

Haruvy et al. (2007) de que os sujeitos ndo conseguem prever adequadamente a
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ocorréncia de bolhas, mas os homens conseguiram prever o aumento de precos
com maior precisao que as mulheres, quando em um grupo misto (82 homens e 89

mulheres), além de possuirem maior agressividade que elas, gerando mais retornos.

2.6 A ANALISE DAS EMOCOES E A TOMADA DE DECISAO

A emocao é entdo um processo do inconsciente que conduz as pessoas a
determinadas atitudes em relacdo a si proprias e aos demais e que influencia
diretamente a tomada de decisdo financeira, pois vai além dos sistemas de
julgamento e decisdo propostos por Kahneman (2012). Nesses sistemas,
denominados Sistema 1 e Sistema 2, Kahneman (2012) aborda a tomada de
decisédo de forma a separar a intuicdo 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 decisbes, a partir de informagOes oriundas de julgamentos
realizados através do Sistema 1.

Realizar o reconhecimento das emocfes passadas pelo outro em um grupo
social é condicdo fundamental para o individuo assegurar sua sobrevivéncia ou
lideranca dentro da espécie. Dessa forma, acredita-se que o0s seres humanos
procuram adaptar suas conexdes conforme 0s interesses pactuados naquele
instante, criando aliancas situacionais.

Sharot et al. (2007), através de uma abordagem comportamental,
demonstram que os seres humanos esperam que os eventos futuros lhes sejam
positivos, ainda que ndo exista nenhuma evidéncia que suporte essa hipotese.
Dessa forma, foi verificado que as pessoas esperam viver mais tempo e com mais
saude que a média e desejam maiores chances de sucesso na carreira, criando um
padrdo cerebral que responde quando ha previsdo de um evento positivo e inibe
quando é esperado € um fator que pode vir a contribuir para 0 pessimismo
exacerbado e a depressao.

Quando um estado emocional se apresenta com caracteristicas patolégicas
em um individuo, o processo cognitivo consome grande parte das energias obtidas
durante o dia, sendo ativadas varias areas do cérebro para coordenar as funcdes
corporais.

Assim, no processamento das emocfes, ha a ativacdo da amigdala, das

regides mediais e orbitofrontais, e do cortex pré-frontal, gerando um estimulo que
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cria uma qualidade de memoria para cada episodio, conforme o tipo de estimulo
recebido. (ROOZENDAAL et al., 2004). A concentracdo hormonal adequada em
cada fase de processamento da memoria poderia fazer entdo com que cada sujeito
consolide a memoaria de uma forma (QUERVAIN et al., 1998), influenciando inclusive
0 seu potencial de irritabilidade, aumentando-o (DE KLOET et al., 1998).

Durante os estados de medo e ansiedade em geral se verifica maior
resposta do corpo a estimulos, como a paralisia ou a sensagao de “frio na barriga”,
por exemplo. Essa experiéncia comumente auxiliara o corpo na resposta biolégica
diante do agente estressor iminente (JONES et al.,1988 apud LUPIEN et al., 2002).
A exposicdo prolongada a esses estressores levaria o individuo a um cansago
extremo, depressdo, apatia, dificuldade de concentracdo e, no longo prazo, até
mesmo osteoporose e deterioracdo do sistema imunoldgico. (SAPOLSKY, 2000
apud LUPIEN et al., 2002).

Os seres humanos apresentam um sistema social de autopreservacao que
tem por objetivo coordenar as respostas fisiologicas, psicolégicas e
comportamentais que afetam o individuo quando este se vé diante de desafios,
refletindo seus valores sociais e suas percepc¢des de ganhos ou perdas em face das
suas escolhas. Dessa forma, os individuos que possuem mais bem delimitado esse
sistema e apresentam maior respeito e carisma nas suas decisdes que os demais
(DICKERSON, KEMENY, 2004). Embora esse sistema de autopreservacao seja
mais complexo nos seres humanos, acredita-se que pode ser observado também
em outros animais. (SAPOLSKY, 1993 apud DICKERSON, KEMENY, 2004) Nesse
sistema h& a presuncdo de uma avaliacdo social que é realizada pelo conjunto dos
participantes quando decidem por algo, sendo um aspecto importante para a
formacdo da identidade propria.

Quando um evento se apresenta e suas condi¢cdes sdo incontrolaveis, os
individuos tendem a apresentar a formacado de um contexto mental marcado pela
necessidade de agir constantemente para nao falhar, visando preservar a todo
tempo as conquistas alcancadas, aumentando o0 seu nivel de estresse
(DICKERSON, KEMENY, 2004, p.359).

A presenga constante de um estressor influencia negativamente as
emocdes, pois fazem dom que os individuos reconhecam esses desafios como
perigosos e passem a interferir no comportamento, buscando padrées psicolégicos
especificos para a situacdo (WEINER, 1992, p.33 apud DICKERSON, KEMENY,
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2004, p.377), podendo majorar a possibilidade de desencadear quadros de
ansiedade e depresséo (BUCHANAN et al., 2010).

Muitas das decisdes tomadas habitualmente envolvem riscos, que conferem
recompensas em funcdo da escolha efetuada sob estresse. Lighthall, Mather e
Gorlick (2009) apontam que ndo ha modificacdes significativas na opcao realizada
por homens e mulheres quando diante de ativos de risco se observadas somente
pela andlise da variagdo hormonal, sugerindo que suas diferentes respostas ao
estresse durante a tomada de decisdo ndo seriam simplesmente fruto da relacéo
hormonal ante o estressor.

Henckens et al. (2010) consideram que a capacidade do individuo de
assimilar e armazenar memdrias esta diretamente relacionada a sua capacidade de
adaptar o estressor a um contexto especifico. Joels et al. (2012) complementam
afirmando que a adaptacdo das funcdes cognitivas dos individuos, tanto no
processamento das memdrias como na sua armazenagem € condicdo necesséria
para a adequada recuperacdo posterior, uma vez que O processo de
contextualizacdo dos fatos é associativo, ou seja, diversos estimulos ocorrem
separadamente e sdo condensados em uma Unica memoria (STARESINA,
DAVACHI, 2010).

Zuckerman (1994, p.27) afirma que a busca de sensagbes representa “‘um
traco definido pela busca variada e complexa de sensacdes intensas e experiéncias,
bem como a vontade de assumir fisica, social, legal e financeiramente o0s riscos por

causa dessa experiéncia’.

2.7 O AMBIENTE NA TOMADA DE DECISAO DO TRADER

Guiso et al. (2013) consideram que apesar da hipétese de que as
preferéncias sdo bem-comportadas em relacdo aos riscos influenciarem grande
parte da teoria financeira tradicional, isso ndo seria condizente com o0 que tem se
mostrado empiricamente apds a crise de 2007-2009.

Acredita-se que os traders apresentam padrbes de comportamento de
acordo com sua experiéncia e a incerteza da situacdo em que estdo envolvidos, o
que seria refletido no aumento da volatilidade dos mercados vez que ha a percepcéo
de que aqueles profissionais que atuam no mercado apresentam melhores

condicdes de analisar as circunstancias e assumir riscos controlados nas suas
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operacBes, antecipando as tendéncias através da leitura do padrdo de
comportamento do mercado (KANDASAMY et al., 2013, p.3608).

Dessa forma, se as decisdes do trader se movem conforme as tendéncias
do mercado, e ele possui um conhecimento melhor de suas emocdes e dos demais
participantes, suas decisdes poderiam ser capazes de influenciar o movimento dos
precos ao gerar topos e fundos mais extremos, trazendo assim instabilidade e
volatilidade adicional aos mercados.

Coates e Herbert (2008) buscaram verificar em condi¢cdes reais de
negociacdo atraveés do teste em 17 traders em seu ambiente de trabalho tendo
constatado a agressividade e confianca dos individuos testados aumenta conforme
eles obtém maiores retornos financeiros. Afirmam os autores ainda que a elevacéo
dos niveis de estresse nos traders 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 interpretacdo dos traders acerca de um
determinado ativo ndo é estavel e os niveis de expectativas podem ser alterados em
decorréncia das oportunidades de fato, pois esses profissionais carregariam o
impacto do “efeito do vencedor”, aumentando sua predisposicdo ao risco pelo
excesso de confianga no controle da situagédo (COATES et al., 2010).

Camerer et al. (2013) acrescentam que, se as estruturas de mercado se
mostrassem estruturadas, a correlagdo entre o comportamento dos traders e os
precos seria minima, e as bolhas nao se formariam téo facilmente. Ocorre que as
bolhas financeiras dos ativos sdo um importante exemplo acerca do comportamento
humano, sendo verificado que traders que atuam mais agressivamente na compra
tém menor rentabilidade de seus patriménios, enquanto os traders que obtém
maiores identificam com mais precisdo os topos e fundos de um mercado,
antecipando a reversao e a crise.

Diversas teorias apresentam a hipotese de que o mercado depende de
incentivos entre os agentes (ALLEN, GORTON,1993 apud HONG et al., 2006) ou da
estrutura de mercado (HONG et al., 2006) para a identificacdo e formacao padrdes.

Yu et al. (2013) afirmam ainda que a informacgédo divulgada nos meios de
comunicacdo também influenciaria tal formacdo, uma vez que interferiria na analise
do valor dos ativos. Entretanto, parece-nos plausivel a ideia de que os traders

possuem sensacfes e sentimentos que geram sinais, principalmente o sinal de
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continuar comprando um ativo na expectativa de que os demais também continuardo
com essa percepc¢ao (ABREU, BRUNNERMEIER, 2003).

Vayanos (2001) afirma que o insider utiliza a informacdo que possui para
valorar a acdo em um mercado competitivo, dividindo o risco da sua escolha com os
demais participantes do mercado — que ndo possuem o mesmo nivel de informacéo
que ele. Dessa forma, os insiders se aproveitariam da condicdo para atuar mais
agressivamente, disseminando para os demais informacdes que nao seriam
fundamentais, mas agindo conforme as suas informacdes privadas e a sua
capacidade analitica superior — tanto na qualidade como na velocidade de
processamento da informacéo —, 0 que geraria 0 aumento da volatilidade.

Guo et al. (2014) desenvolveram um modelo de trading que busca distinguir
a informacéo fundamental da ndo fundamental para os individuos. Observou-se que
0s precos nado refletem totalmente a informacdo, sendo que quanto maior a
capacidade dos individuos de reverter suas posi¢cdes, maior a volatilidade,
aumentando a aversdo ao risco destes em relagcao ao ativo.

Bose et al. (2016) elaboram entdo um modelo de precificacdo de ativos que
incorpora a ligacdo entre as preferéncias dos traders e as suas performances,
demonstrando os efeitos das escolhas masculinas e femininas durante os periodos e
as preferéncias especificas pelo risco. Concluiu-se que o aumento do numero de
mulheres entre os participantes do mercado poderia contribuir para o0 aumento da
volatilidade de curto prazo dos ativos, mas reduziria a incidéncia de bolhas

financeiras maiores, em linha com o verificado por Eckel e Fullbrunn (2015).

2.8 FINANCAS EMOCIONAIS

As Financas Comportamentais consideram que h& a possibilidade que
vieses de julgamento venham a influenciar a tomada de decisdo do investidor,
fazendo com que seu comportamento possa vir a considerar elementos subjetivos
na sua decisdo. A partir dai emerge uma nova discussao que propde a consideracao
das emocdes individuais e do comportamento adaptativo na andlise das decisbes
financeiras, denominada Finangas Emocionais.

Shiv et al. (2005) afirmam que o investidor comum mostra um
comportamento adaptativo baseado em uma estratégia de conservacdo de seu

patriménio quando experimenta uma perda, e se mostra mais relutante para efetuar
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investimentos posteriores, quando comparado ao grupo que sofreu lesdes cerebrais
em regibes responsaveis pelo controle das emocdes, considerando que estes
apresentam perda no autocontrole e na capacidade de julgamento e, diante de uma
decisdo em que devem assumir riscos, COmo em um jogo, por exemplo, apresentam
uma condi¢cdo denominada miopia a averséo de risco (THALER, BENARTZI, 1995;
KAHNEMAN et al., 1997; SIEGEL, THALER, 1997), realizando escolhas piores de
forma sucessiva.

Tuckett (2012) ressalta que para que uma decisao financeira de comprar,
manter ou vender um ativo seja executada pelo individuo em um contexto de
mercado se faz necessario observar trés fatores fundamentais, a saber: a)
Considera-se que os precos dos ativos sdo volateis no tempo; b) Assume-se que 0s
ativos sdo abstratos, ou seja, o preco pode ir a zero, pois eles ndo possuem valor
por si sO e; c) A analise dos gestores de patrimdnio na escolha de seus ativos nédo é
determindvel de forma objetiva, ou seja, ndo se pode falar que um gestor possui
mais habilidade que sorte ou vice-versa, quando da escolha de alocacao.

A decisdo financeira individual consiste em um processo que envolve a
avaliacdo imediata de uma situacdo que necessita de uma acado, cuja escolha
resolve o problema no curto prazo, mas resulta em consequéncias de longo prazo.
Pode-se dizer que inicialmente o agente que tomou a decisdo nao consegue
mensurar os efeitos de sua escolha momentanea no conjunto de possibilidades que
possuira no futuro mas, ainda que ndo seja possivel saber o que acontecerd no
longo prazo, pode-se dizer que o resultado que sera obtido no futuro foi determinado
pelas somas das escolhas de curto prazo anteriormente feitas.

A fim de auxiliar a compreensdo desse processo decisorio de curto prazo
Damasio (1996) propde que, antes de raciocinar sobre as suas opcfes do ponto de
vista da relacdo custo x beneficio, o individuo se depara com uma sensacéao corporal
automatica, denominada marcador somatico. Tal sensacéo é fruto de um processo
anterior ao evento, oriundo de outras escolhas realizadas que, mesmo que nao
relacionadas ao evento atual, agem influenciando as diferentes fungdes cognitivas e
afetivas na tomada de decisdo, sendo considerado indispensavel analisar as
emocdes envolvidas na escolha de curto prazo para entender o processo de tomada
de decisdo de longo prazo (BECHARA, 2001; BECHARA et al., 2003; BECHARA et
al., 1994; DAMASIO, 1996).
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Bechara et al. (2003) afirmam que para compreender cada uma das etapas
do processo decisorio deve ser considerado os efeitos do marcador somético com
base nos estados emocionais do individuo, que o auxiliardo na percepcdo da
recompensa ou punicdo em um processo associativo, fundamentado na reacao
afetiva de aprovacdo ou rejeicdo apdés cada uma das escolhas, através da
identificagdo dos estimulos.

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 é inerente a
todo processo de decisédo financeira a associacdo de variaveis emocionais — tais
como excitacdo e ansiedade — que agem além do processo mental consciente
(BARGH, CHARTRAND, 1999; TURNBULL, SOLMS, 2007). Acredita-se que o0
inconsciente atua de forma a antecipar a experiéncia futura, explicando as variaveis
que estdo atualmente disponiveis para a parte consciente da mente, ou seja,
estimando a reflexdo que precede a acdo (BARGH, MORSELLA, 2008).

Kirsner (2012) observa ao avaliar sistemas de informacBes, que o0s
investidores decidem ignorar de forma seletiva aquelas que né&o sado convenientes,
montando um julgamento somente com as informacgdes 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. Dessa
forma, dado que os investimentos financeiros sao imprevisiveis, acredita-se que ha
fatores tanto de natureza neurolégica como psicolégica que interferem na deciséo do
investidor, sendo que grande parte da decisdo do individuo consiste na crenca da
“‘ilusdo de se estar investindo”, quando na verdade o que se esta fazendo é uma
especulacao.

Freud (1911 apud TAFFLER, 2014) divide as emocdes em dois tipos:
desejaveis (excitantes) e ndo desejaveis (dor, ansiedade, perda) sendo que o
funcionamento mental do individuo seria composto pelo conjunto de informacdes
gue séo recebidas e processadas pela mente, conforme a capacidade de perceber
as coisas como realmente séo, independentemente de quao dolorosas elas possam
ser.

Os investimentos financeiros criam tanto as emocdes desejaveis, como a
excitacdo que se da através da expectativa de um ganho futuro, bem como os néo

desejaveis, como no momento em que a ansiedade percebida é fruto de uma
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possivel frustracdo ou perda financeira no futuro. Assim, se o investimento financeiro
é feito pelo investidor através de processos emocionais, conscientes ou ndo, pode-
se considerar que a deciséo de investir em algum ativo pode ao mesmo tempo gerar
sensacdo de ganho e perda, de forma ambivalente (TUCKETT, TAFFLER, 2012;
TUCKETT et al., 2014).

Ha, portanto, uma alta carga de conflitos emocionais associados a deciséo
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 ndo seria a andlise correta, pois todas as
decisbes tomadas pelas pessoas acerca de sua percepcdo de risco sao
influenciadas pelas emoc¢des (BECHARA, DAMASIO, 2004; SEO, BARRETT, 2007,
KOOLE, ROTHERMUND, 2011).

As decisbes 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,
SAMBERG, 2012) e seria o responsavel por fantasiar situacdes e incorporar no
processo de tomada de deciséo financeira o humor do investidor em relagdo ao
mercado, fazendo-o reconhecer determinado ativo como atrativo e desejavel no seu
estado atual, como se fosse um objeto “phantastic’ (TUCKETT, TAFFLER, 2008). O
termo phantasy, com “ph”, é utilizado pelos psicanalistas para se referirem a eventos
que ocorrem de forma inconsciente, sendo o termo fantasia empregado para
representar constructos mentais operados de forma consciente, como sonhos, por
exemplo (AUCHINCLOSS, SAMBERG, 2012, p.85). Os autores conceituam
“phantastic objects” como frutos de um processo mental inconsciente que representa
algo ou uma ideia que preenche completamente o mais profundo desejo individual,
utilizando como exemplo a ideia de uma pessoa que encontra uma lampada magica
e 0 seu génio (TUCKETT, TAFFLER, 2008, p.396).

Nesse sentido, entende-se que aspectos da decisdo 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 acontecerd um novo evento, ainda que
contra as suas expectativas iniciais de trading, em uma associacdo baseada em
como emocgoes afetam sua performance (LO, REPIN, STEENBARGER, 2005).
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O histérico de experiéncias do sujeito o auxiliard a determinar sua deciséo,
verificando que sua percepg¢do de risco muda conforme os resultados obtidos no
decorrer do tempo (FINE, GRAY, 1999; LERNER, KELTNER, 2001). Considerando
que as emocodes influenciam inicialmente a percepcdo sobre o conjunto de
informagdes relativas ao risco e posteriormente a expectativa em relacdo ao
resultado (LERNER, 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 “phantastic
objects”, mesmo que em condi¢gdes normais de mercado e em operagdes de day-
trade, provocando sensacdes extremas de amor e 6dio quando as operacdes nao
ocorrem como o esperado. Isso se d4, pois, as pessoas montam, a posteriori,
narrativas que suportam a sua acao prévia, que podem se mostrar com Viés
idealizado (MARKOPOLOS, CASEY, 2010; ESHRAGHI, TAFFLER, 2012), onde
acredita-se que traders experientes possuem maior capacidade de distinguir tais
emocdes, ainda que parcialmente, em decorréncia dos seus ganhos e perdas
anteriores (TUCKETT, 2012, p.1077).
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3 METODO

Os estudos da tomada de deciséo financeira visam a analise das condicdes
que levam um individuo a decidir por um determinado conjunto de oportunidades em
detrimento de outros. Inicialmente, considera-se as situagfes objetivas em que a
decisdo se manifesta pelo agente de forma objetiva como sendo a justificativa de
suas escolhas, mas sabe-se que ha elementos de ordem subjetiva que embasaram
sua deciséo e que nao sdo diretamente observaveis nesse processo.

A busca pela compreensdo do processo decisério motivou a realizacao de
diversos estudos interdisciplinares procurando responder como tal processo ocorre.
Inicialmente foi verificado que o género dos individuos poderia vir a influenciar a sua
escolha, fazendo com que um determinado tipo possua maior capacidade de
discernimento das condicdbes quando comparado ao outro. Posteriormente,
considerou-se que o comportamento humano poderia ndo ser linear entre os
individuos e que determinadas areas cerebrais poderiam ser responsaveis pelo
controle e gerenciamento da nossa capacidade de discernimento, fazendo com que
sensacgdes corporais precedam o processamento cerebral de uma determinada
emocao.

Mensurar os impactos das ag¢des individuais em ambiente de incerteza nos
mercados se mostra necessario, pois auxiliaria o dimensionamento dos efeitos de
potenciais crises. Diante disso, a tomada de decisao dos individuos e os fatores que
influenciam esse contexto tém sido objeto de estudo tanto na Moderna Teoria
Financeira como nas Finangcas Comportamentais.

Dessa forma, assumir que experiéncia dos individuos seria capaz de
aprimorar seu processo decisorio devido ao maior conhecimento das situacfes
envolvidas e as consequéncias das suas decisfes atuais com base nas proprias
decisdes anteriores, geraria uma memoria persistente que auxiliaria o individuo a
pautar suas decisfes, ainda que inconscientemente. Assim, poderia ser considerado
gue individuos que realizam uma atividade de forma continua obteriam maiores
taxas de sucesso na sua decisdo quando comparados a outros que nao a fazem
rotineiramente.

Caso pudéssemos verificar que alguns individuos possuem um conjunto de

competéncias que Ihes conferem algum tipo de vantagem no reconhecimento de
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padrbes, seja por género ou atuacao profissional, seria possivel que estes individuos
apresentassem qualidade superior no seu processo de tomada de decisé&o.

Damasio (1996) afirma que a emoc¢ao ocorre antes do processo cognitivo e
sugere que quanto maior o controle das emocdes individuais, maior seria a
capacidade de discernimento do sujeito em uma situagcédo de risco, que agiria sob
impulso de um marcador somatico de suas acdes. Logo, se um trader possuir maior
controle de suas emocdes, seria possivel supor que existiriam condicdes que
proporcionariam a estes obter maiores retornos na compra e venda de ativos
financeiros quando comparados aos demais participantes que nao atuam
profissionalmente, o que questionaria a efetividade da analise da tomada de deciséo
pela Moderna Teoria de Financas.

Dessa forma, dimensionar quais seriam as caracteristicas elementares que
levam agentes a participar ativamente de um processo de tomada de decisao
auxiliaria na andlise dos mercados e na mitigacdo dos efeitos de crises, bem como
possibilitaria uma melhor compreensdo do comportamento humano para a evolucao
da teoria financeira.

A presente tese apresenta como contribui¢cdo a verificagao da efetividade da
tomada de decisdo por parte dos traders quando confrontados em situacdo de
estresse e incerteza, comparando seus resultados com demais individuos que ndo
atuam na area profissional de investimentos e mercado de capitais. A avaliacdo do
processo de tomada de decisdo sera realizada através da aplicacdo individual do
lowa Gambling Task - IGT (BECHARA et al., 1994; CHAN et al., 2008; GONZALEZ
et al., 2007), descrito a seguir.

3.1 ASPECTOS INICIAIS DO IOWA GAMBLING TASK (IGT)

O lowa Gambling Task (IGT) foi desenvolvido para simular uma situagdo de
tomada de decisdo com o intuito de testar empiricamente a Hipotese do Marcador
Somatico através de escolhas que geram recompensas e puni¢cdes financeiras,
tendo como objetivo principal fazer com que o individuo tome decisdes com vistas a
ganhar o maximo de dinheiro possivel ao final de um determinado nudmero de
escolhas.

Assim, considera-se o IGT o instrumento neuropsicolégico empregado na

avaliacdo da tomada de decisdo (TD) em situacdo de incerteza, por meio de
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escolhas propostas aos individuos que geram efeitos monetarios e permitem a
classificacdo do sujeito examinado em termos de aversao ou busca pelo risco e foi
construido com o intuito de avaliar a tomada de decisdo através da analise de
processos nao conscientes, como a memaoria emocional, por exemplo (BECHARA et
al., 1994; BOWMAN, TURNBULL, 2003).

Desde sua concepgao, o IGT vem sendo utlizado para comparar a
diferenciacdo da tomada de decisdo em grupos clinicos especificos e controles,
evidenciando que os grupos de controle saudaveis optam por melhores tomadas de
decisdo no decorrer do teste, pois adaptam seu processo decisorio ao longo do
tempo.

Bechara et al. (1994) afirmam que o processo decisério dos individuos é
conduzido pela recompensa imediata em detrimento de uma expectativa futura,
denominada “miopia para o futuro”, ou seja, uma incapacidade de antecipar a
consequéncia de suas acfes, mas que nos grupos saudaveis haveria uma curva de
aprendizagem que possibilitaria a adaptabilidade aos padrbes a fim de evitar
agueles resultados que gerassem prejuizo.

Assume-se como premissas validas as evidéncias na literatura da
potencialidade das punicdes e recompensas enquanto estimulos (KANOUSE,
HANSON, 1972) e da sua resposta cognitiva e emocional nos individuos, até mesmo
como um fator de motivacdo, quando ha a expectativa de uma remuneracao positiva
(TAYLOR, 1991; CACIOPPO et al., 1999), fato pontuado por Kahneman quando da
influéncia assimétrica da recompensa e da punicdo (TVERSKY, KAHNEMAN, 1981,
1991), sendo o uso do IGT o instrumento apto a avaliar o componente emocional do
processo de tomada de decisdo sob averséo e risco (BECHARA et al., 1994; VAN
DEN BOS et al., 2013).

A aplicacdo do IGT na pesquisa busca verificar como o0 processo decisorio
ocorre com base na preferéncia dos individuos por recompensas imediatas em vez
de incertezas futuras (AINSLIE, 1975 apud SINGH, KHAN, 2012), sendo essa
metodologia capaz de capturar o processo decisério em contexto de frequentes
recompensas e puni¢des (CHIU, LIN, 2007; LIN et al., 2007; CHIU et al., 2008),
alinhado com o quadro de tomada de decisdo comportamental (SINGH, KHAN,
2012).
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Bechara et al. (2013) afirma que o IGT envolve um aprendizado probabilistico
através de recompensas e puni¢cdes monetarias, de modo que jogadores patoldgicos
ou compulsivos tendem a se sair pior no teste que os grupos de controle. Nao ha um
modo de os jogadores calcularem no inicio do IGT precisamente quais serdo seus
ganhos ou suas perdas, sendo que se espera que eles identifiquem uma linha
estratégica a seguir e, gradualmente, jogada apés jogada, procurem padrées para
adaptar a sua tomada de decisao.

A vantagem da atuacdo adaptativa na tomada de decisdo consiste na
percepcao de que existe um processo inconsciente gradativo que auxilia o
participante a prever qual sera o seu proximo movimento com base nos resultados
anteriores, fazendo com que a tomada de decisédo seja processada buscando um
equilibrio na decisdo para gque esta ndo seja totalmente consciente ou totalmente
inconsciente (DAMASIO, 1994, p.212-214). Tuckett (2011; 2012) denomina esse
guadro como sendo um estado mental dividido, que consiste em alternar processos
inconscientes — apoiados em crencas e ideias incompativeis com a realidade, na sua
maioria — e processos conscientes, sendo dessa maneira impossivel dimensionar
adequadamente os riscos nos mercados financeiros.

O IGT considera entdo na avaliagcdo da tomada de decisdo que estados
mentais divididos se apresentam nos individuos e podem ser alternados e ativados
pela mente em determinados momentos, ou até mesmo ignorados conscientemente,
através de uma associacdo baseada em emocfes que afetardo sua performance
(LO, REPIN, STEENBARGER, 2005).

3.2 A APLICACAO DO METODO IGT

A tarefa apresentada pelo IGT ao individuo consiste em dispor quatro
baralhos que variam em probabilidade e magnitude seus termos de recompensas e
puni¢cdes. O individuo é instruido a obter o méximo de dinheiro possivel nas suas
escolhas, optando por uma carta de cada vez, em qualquer ordem, ao longo de cem
jogadas.

Antes de iniciar o teste é apresentado ao respondente uma tela explicativa sobre
todas as condi¢cdes em que o teste é realizado, que deve ser lida obrigatoriamente

pelo individuo.
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Apresenta-se o layout da atividade: o individuo se deparara inicialmente com
quatro montes de cartas contendo 100 unidades cada, sendo que a pessoa deve
escolher durante as cem rodadas uma das cartas desses montes de cada vez, em
qualquer ordem que queira. Os montes seré&o fixos e divididos em grupos A, B, C e
D, ndo havendo reposi¢éo das cartas escolhidas em nenhum momento.

Informa-se ainda ao individuo que alguns baralhos sédo piores do que outros e
para ganhar precisam evitar os baralhos ruins, mas ndo se explica o padrédo de
ganhos ou perdas de nenhum dos baralhos. E informado que o perdedor ndo sera
determinado de uma forma aleat6ria pois, uma vez iniciado o jogo, o computador
nao mais altera a ordem das cartas e nem faz o individuo perder dinheiro com base
na sua ultima carta escolhida.

As cartas representardo valores financeiros que podem ser de ganhos, perdas
ou ganhos e perdas simultaneamente, sendo que todos os montes apresentam
padrées determinaveis de seus resultados financeiros, mas a escolha da uma carta
especifica apresenta um resultado financeiro independente da escolha anterior e
ndo relacionado com a proxima escolha. Em dois dos baralhos (A e B) muito
dinheiro € ganho a curto prazo, mas o resultado financeiro no longo prazo é negativo
em decorréncia de perdas elevadas. Em compensacéao, os outros dois baralhos (C e
D) propiciam um ganho pequeno, mas constante no longo prazo.

O individuo recebera o valor inicial de $2000, devendo ao final das 100
jogadas obter o maior valor financeiro possivel com base nas suas escolhas. Caso
as perdas superem o valor inicialmente fornecido, pode ser o restante das jogadas
trabalhado com saldo negativo, vez que sua jornada so6 terminara ao final da 1002
rodada.

O teste sO serd iniciado apds o aceite do individuo das condigbes e, a partir
dai, serd seu comportamento considerado para fins de avaliacdo, ndo havendo a
possibilidade de pausar a sua execucdo. Ao final, 0 computador somente informaréa

gue o teste foi finalizado.
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lowa Gambling Test

Neste experimento vocé sera questionado repetidamente sobre qual das cartas devera escolher nos decks, individualmente. Vocé
podera selecionar a carta clique na tela com o dedo.

Em cada carta vocé podera ganhar dinheiro, perder dinheiro, ou ambos simultdneamente. Alguns decks podem ser melhores que os
outros, mas eles nao sdo aleatérios e ndo se misturardo. Uma vez iniciado o teste, a ordem das cartas nao se altera.
Tente escolher as cartas que geram ganhos para que no final vocé obtenha o maior lucro possivel.

Vocé tera 100 chances para selecionar as cartas dos decks que vocé acredita serem mais lucrativas.
O valor total que vocé ganha sera mostrado na tela até o final do jogo.

Vocé iniciara com $2000. Aperte "Start” iniciar.

Iniciar

Figura 1 - Tela das condi¢des iniciais (editada)

O teste devera obedecer a seguinte ordem apods a leitura das condicbes e

inicio:

1° passo: Ao iniciar, as cartas sdo embaralhadas e quatro montes sédo formados. O
participante recebe automaticamente sua alocacéo inicial de $ 2000 e ndo possui
informacdes sobre quanto cada carta pode vir a trazer de beneficio ou prejuizo, mas
€ avisado de que, independentemente das suas escolhas, mesmo que esteja
perdendo, sempre ha a possibilidade de recuperar o prejuizo. As escolhas poderao

ser realizadas a qualqguer momento e em qualquer ordem de escolha dos montes.

Total atual: $2000

Deck 4

Selecione uma carta.

Figura 2 - Tela inicial (editada)
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2° passo: O individuo poderda identificar a cada jogada que cada baralho apresenta
um sistema de recompensa e puni¢cdo fixo e pré-programado, de modo que o0s
participantes notem padrdes, com base no risco e lucratividade percebidos, no curto

e longo prazo, conforme suas escolhas.

Cartas selecionadas: 15 of 100

Total na jogada anterior: $2250
Total atual: $2050

Vocé ganhou $100
Vocé perdeu $300

Continue

Figura 3 - Exemplo de carta de prejuizo e ganho

Cartas selecionadas: 2 of 100

Total na jogada anterior: $1950
Total atual: $2050

et

Vocé ganhou $100
Vocé perdeu $0

Continue

Figura 4 - Exemplo de carta de ganho
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3° passo: Sera exibido para o individuo o nimero de jogadas realizadas na parte

superior da tela, bem como o saldo na jogada anterior e 0 saldo na jogada atual,

além do resultado financeiro da sua Ultima escolha, demonstrando se a carta trouxe

um ganho, perda ou ambos.

Cartas selecionadas: 15 of 100

Total na jogada anterior: $2250
Total atual: $2050

Vocé ganhou $100 Deck 3
Vocé perdeu $300

Continue

Figura 5 - Demonstracao de contagem de cartas

Cartas selecionadas: 15 of 100

Total na jogada anterior: $2250
Total atual: $2050

Vocé ganhou $100 Deck 3
Vocé perdeu $300

Continue

Figura 6 - Demonstracao de saldo
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Cartas selecionadas: 15 of 100

Total na jogada anterior: $2250
Total atual: $2050

Vocé ganhou $100
Vocé perdeu $300

Continue

Figura 7 - Demonstracao de resultado da escolha

4° passo: O individuo repetira o 3° passo e seguira a execucao até o final do teste,
sendo que 0 mesmo se encerrard automaticamente ao final da 100? jogada e ele
sera informado sobre o saldo final.

5° passo: Ao avaliador cabe analisar as decisdes dos individuos conforme suas
escolhas monetarias em curto e longo prazo, classificando o comportamento

decisorio do sujeito em adaptativo ou prejudicado.

O resultado dos individuos oscilara conforme a capacidade de
reconhecimento dos padrdes que lhes foram apresentados, sendo que o potencial
de retorno de cada monte individualmente varia.

As escolhas podem ocorrer aleatoriamente, mas considerando que 0s
montes se mostram predeterminados, depois de selecionar dez cartas no monte A, 0
participante ganha $1000, mas possui cinco puni¢cdes ndo previstas (com valores
entre $150 e $350), totalizando uma perda liquida de $250 ao final dessas dez
cartas; no monte B ocorre a mesma perda, mas em carta Unica em que O
participante perde $1250 de uma sé vez. Logo, o baralho A apresenta punicfes mais
frequentes em valores individuais menores, enquanto no baralho B a puni¢cdo €&
Unica, mas de maior valor, sendo que em ambas as situacdes o saldo liquido obtido
sera de $250 negativos. Os baralhos C e D, por sua vez, oferecem recompensas

menores, perfazendo $500 apds as mesmas dez rodadas, mas ambos propiciam um
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saldo liquido positivo de $250. No caso do baralho C, as puni¢cdes sdo mais
frequentes e de menor valor ($25, $50 e $75), enquanto no baralho D a punicao

ocorre em carta Unica de $250.

3.3 O PROCESSO DE ANALISE DE DADOS DO IGT

O modelo esperado no processo de decisédo do individuo pode ser entendido
como sendo fruto da avaliacdo de distintas possibilidades de acéo/ escolha — nesse
caso as pilhas dos baralhos —, cujas consequéncias imediatas e futuras podem ser
estimadas conforme a retirada das cartas. Ao fim, uma escolha final determina o
resultado obtido, sendo a anélise dos resultados realizada de acordo com o proposto
por Bechara (2007), que consiste inicialmente no calculo do escore liquido total,

assim entendido:

Escore Liquido = [(C + D) — (A + B)]

Formula 3.3.1 — Calculo do escore. Onde:
C e D = baralhos vantajosos
A e B = baralhos desvantajosos

O calculo do escore é realizado a partir do processo de identificacdo das
escolhas dos individuos no periodo de testes, sendo necessario subtrair o0 nimero
de cartas retiradas dos baralhos desvantajosos do nimero de cartas retiradas dos
baralhos vantajosos. O resultado de escore reflete a frequéncia da punicéo,
desenvolvendo marcadores soméaticos associados aos montes de cartas.

A partir da formula 3.3.1, o valor gerado torna possivel verificar o
desempenho global do individuo e, de uma forma geral, o processo de tomada de
deciséo, classificando o comportamento como adequado ou ndo adequado sendo
que, quanto maior a pontuacdo, mais frequente os baralhos favoraveis foram
escolhidos e o individuo tomou melhores decisoes.

Feita a classificacdo global, trés resultados podem ser obtidos: 1.
prejudicado, para escores abaixo de -18 (<-18); 2. abaixo da média, cujo resultado

se situa entre +18 e -18 (+18> x <-18), podendo ser dito ainda que o desempenho é
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considerado limitrofe e; 3. ndo prejudicado, para os participantes que obtém escores
acima de +18 (>+18). (DENBURG et al., 2006).

O passo seguinte € a determinacdo do escore liquido obtido por blocos
(BECHARA, 2007) ao longo das 100 jogadas, sendo os blocos compostos da
seguinte forma: 1° bloco: jogadas 1-20; 2° bloco: jogadas 21-40; 3° bloco: jogadas
41-60; 4° bloco: jogadas 61-80 e; 5° bloco: jogadas 81-100. Tal divisdo em blocos de
20 jogadas tem por objetivo permitir analisar se houve uma curva de aprendizado no
reconhecimento dos padrbes por parte do individuo, pois a partir desse escore é
possivel verificar se houve sensibilidade aos marcadores soméaticos ocorridos em
relacdo as perdas e ganhos através dos blocos de tarefas indicando um processo de
aprendizagem quantitativo e qualitativo.

Analisando os escores alcancados no IGT, pode-se ainda realizar a
classificacdo através do numero de cartas selecionadas em cada baralho, pois a
frequéncia da probabilidade de puni¢cao envolvida pode gerar um marcador somatico
gue suprime a percepcao de que determinado baralho é desvantajoso, vez que a
punicao é infrequente. Assim, Bechara (2007) sugere que alta escolha do baralho
“A” e baixa escolha do “D” s&o elementos fortemente indicativos de uma tomada de
deciséo prejudicada.

Bechara et al. (2013) afirmam que, apds vinte anos de aplicacdo dessa
metodologia de estudo, o IGT continua valido para aferir a tomada de decisdo em
relacdo a percepcao de risco, pois envolve um aprendizado probabilistico através de
recompensas e punicdes monetarias, de modo que jogadores patolégicos ou
jogadores compulsivos tendem a se sair pior no teste que os grupos de controle.

3.4 ESCOPO DA PESQUISA E TRATAMENTO DOS DADOS

A contribuicdo desta tese reside na verificagdo do processo decisorio dos
operadores de pregdo ante um grupo de ndo operadores através da aplicacdo do
IGT. As principais pesquisas empreendidas com grupos especificos de traders
analisam as preferéncias por risco conforme o estado emocional presente
(ANDREONI, SPRENGER, 2012), a influéncia de perfis hormonais dos traders no
desencadear de comportamentos que induzem o aumento de confianca na
expectativa dos resultados, no dominio dos riscos em curto prazo (CUEVA et al.,

2015; STANTON et al., 2010) e na influéncia dos traders na precificacdo dos ativos,
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demonstrando o efeito das escolhas masculinas e femininas (BOSE et al., 2016;
ECKEL, FULLBRUNN, 2015).

Entretanto, os estudos em financas pouco exploraram a influéncia do
Marcador Somaético no julgamento das emocdes e tomada de decisdo. A fim de a
aplicabilidade dessa teoria no ramo financeiro, o IGT foi aplicado em 100 individuos,
divididos em dois grupos de 50 pessoas cada, assim apresentados:

— Grupo 1 (50 participantes): Operadores do mercado financeiro (traders). Individuo
participante do mercado financeiro de forma profissional, possuidor de vinculo
empregaticio com banco ou corretora e que atua assumindo riscos na compra e
venda de ativos, em nome préprio, ou de terceiros. O grupo 1 foi ainda subdividido
em:
— Grupo 1.1 (25 participantes): Operadores de pregao viva-voz. Sao operadores
gue atuaram tanto nos segmentos BM&F e/ou Bovespa através da plataforma
viva-voz de negociacdo de ativos, ou seja, pregdo presencial, por meio de
corretoras de valores. Esses participantes exerceram por diversos anos suas
negociacdes em um ambiente fisico Unico, mas com a evolugdo dos sistemas
informatizados e aumento das negociacdes, houve a migracdo do ambiente fisico
para uma plataforma virtual, extinguindo essa negociagéo presencial.
— Grupo 1.2 (25 participantes): Operadores de pregdo mesa. Sdo operadores
gue atuaram nos segmentos BM&F e/ou Bovespa através da plataforma
eletrbnica de negociagao, alocados em uma mesa de operacdes, por meio de
bancos de investimento e corretoras de valores.
— Grupo 2 (50 patrticipantes): Profissionais ndo relacionados ao mercado financeiro.
Entendidos aqui como grupo de controle, consistem em individuos que atuam em
areas ndo afins com o segmento financeiro, podendo apresentar conhecimentos
prévios acerca dos produtos de investimento e/ou possuir investimentos, sem

prejuizo para a pesquisa.

Uma vez estruturados 0s grupos e suas subdivisdes, buscou-se respeitar a
proporcdo de género e as caracteristicas dos grupos e subgrupos sempre que
possivel, como forma de manutencdo da proporcionalidade de participantes. O
tratamento dos dados foi realizado através da utilizacdo do teste t de Student, e o

processo de aprendizagem investigado através de uma analise de variancia —
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ANOVA. Os resultados serdao considerados tanto por grupo como por subgrupo,
visando verificar a andlise da tomada de decisdo pela perspectiva da prépria
evolucao da profissdo de trader e do conjunto de competéncias necessarias.

Seré utilizado para a realizacdo do teste o software Inquisit 5.0, licenciado
pela Millisecond, com o script de programacdo do IGT original. Pesa na escolha
dessa ferramenta sua ampla utilizacdo académica para tais fins — inclusive no Brasil
por instituicbes como a USP, PUC-Rio etc. — e a estrutura de analise de dados
disponibilizada.

Assim, propde-se a analise do resultado inicial do IGT em dois grupos,
traders e néo traders, de forma a verificar a curva de aprendizagem de ambos e
seus impactos na habilidade de reconhecimento de padrdes dos participantes e,
adicionalmente, testar a hipétese de que os traders alcancariam melhor resultado no
teste devido a sua capacidade de aprender a regular as emoc¢6es durante periodos
de estresse (FENTON-O'CREEVY et al.,, 2011; COATES, HERBERT, 2008; LO,
REPIN, 2002a).

3.4.1 Hipoteses

Hipotese inicial:

HO: Traders nao apresentam melhores resultados no IGT, em relagdo ao valor final
acumulado e ao aprendizado, quando comparados ao grupo de néo traders.
H1: Traders apresentam melhores resultados no IGT, em relacdo ao valor final

acumulado e ao aprendizado, quando comparados ao grupo de nao traders.

Foram coletados dados relativos a laténcia média de resposta entre as
escolhas de cartas, bem como o resultado financeiro obtido e o escore liquido do
teste, sendo analisada a relagdo de risco x retorno incorrida nas operacoes,
relacionando o resultado financeiro com a quantidade de vezes que o individuo
escolheu por cartas de montes desfavoraveis, testando adicionalmente as seguintes

hipoteses:
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H2: Operadores de Pregado Viva-voz apresentam maior retorno financeiro no IGT,
quando comparados ao grupo de Operadores de Mesa, em relacdo ao valor final
acumulado e ao aprendizado.

H3: Traders ndo apresentam menor laténcia na escolha e maior escore liquido
positivo em relacdo ao grupo de nao traders.

H4: Traders apresentam menor laténcia na escolha e maior escore liquido positivo
em relacéo ao grupo de néo traders.

H5: Operadores de Pregdo Viva-voz apresentam maior escore liquido e menor

laténcia nas suas decisfes que Operadores de Mesa.

A saida de dados do teste sera entdo tabulada eletronicamente, para que

sejam assim tratados os resultados, observando-se a seguinte descricéo:

Tabela 1 — Descrigdo das variaveis coletadas na aplicacao do IGT.

Variavel Descricao
build Verséo do software Inquisit
computer Sistema Operacional Utilizado
date data do teste
time hora do teste
subject sujeito do teste
values.cardsselected valor da carta
values.groupnumber grupo da carta
response posicdo do monte de cartas
values.responseCategory categoria da carta (vantajosa ou desvantajosa)
latency tempo de resposta (laténcia)
values.gain resultado de ganho da carta
values.loss resultado de perda da carta
values.currenttotal valor acumulado total
values.countAdvantage Quantidade de escolhas vantajosas
values.countDisAdvantage Quantidade de escolhas desvantajosas

Para descrever as variaveis qualitativas do estudo séo utilizadas frequéncias
absolutas e relativas, enquanto que para descrever as variaveis quantitativas
utilizam-se medidas de tendéncia central, dispersdo e posi¢cdo. Além disso, para
avaliar a normalidade dos dados emprega-se o teste de Shapiro-Wilk (SHAPIRO,
WILK, 1965).
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Para comparar as variaveis qualitativas do estudo em relacdo ao Escore
liquido, & Laténcia e ao Retorno total séo utilizados os testes de Mann-Whitney e
Kruskal-Wallis (HOLLANDER, WOLFE, 2013) para as variaveis nao normais,
enguanto que para as variaveis normais emprega-se a Anova (MONTGOMERY et
al., 2001) para a analise da curva de aprendizagem, considerando-se o valor p como
a relacdo da aprendizagem desenvolvida ao longo da tarefa no decorrer das 100
jogadas, divididas em blocos, e o teste t-Student (BOX, 1987) com a finalidade de
comparar os resultados entre as amostras.

Ademais, nas multiplas comparagfes das varidveis normais utiliza-se o teste
de Tukey (TUKEY, 1949), enquanto que o teste de Nemenyi (HOLLANDER,
WOLFE, 2013) é utilizado para as variaveis ndo normais. Para compara-las com as
variaveis quantitativas é calculada a Correlacdo de Spearman (HOLLANDER et al.,
2013), que consiste em uma medida limitada entre -1 e 1, sendo que quanto mais
proximo o coeficiente estiver de -1, maior a correlacdo negativa e quanto mais
préximo o coeficiente estiver de 1, maior a correlacéo positiva.

Por fim, realiza-se o corte dos resultados com base em uma distribuicdo
binomial, no intuito de classificar os participantes em prejudicados, limitrofes e ndo
prejudicados. O software utilizado nas analises é o R (verséo 3.2.4).

3.5 RESTRICOES DA APLICACAO DO IGT A AMOSTRA DA PESQUISA

Ainda que se espere testar as hipGteses de pesquisa e verificar se €
pertinente assumir que o processo de tomada de decisao financeira ocorre de forma
mais rapida e correta em um dos grupos examinados, algumas restricdbes devem ser
consideradas.

Diversos estudos tém demonstrado caracteristicas peculiares nos resultados
do IGT quando aplicado em grupos especificos. Isso porque se acredita que
distintos componentes cognitivos podem influenciar esses resultados, como a
sensibilidade da pessoa para ganhos e perdas (DAVIS et al., 2007; FRANKEN,
MURIS, 2005), sua experiéncia de vida, entendida como o background trazido para
0 teste (STUSS, ALEXANDER, 2000), e sua impulsividade (ZERMATTEN et al.,
2005).

Nesse sentido, considera-se que 0S mercados representam um grande

grupo virtual cujo comportamento reflete a interacdo de participantes em diferentes
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estagios de consciéncia, necessidades, emoc¢des e fantasias, que, portanto, lidam
com tais ambivaléncias no processo de decisdo financeira (TAFFLER, 2014, p.7).
Ademais, acredita-se que um procedimento de grupo nao requer que seus
participantes estejam na mesma sala, nem gue se encontrem no mesmo estagio
informacional para que se entenda o processo inconsciente que € realizado
(TUCKETT, 2011; Janis, 1982), pois a informac¢do disponibilizada é utilizada como
elemento de integracdo, propiciando conforto e excitacdo aos membros, sendo
qualquer selecdo adversa ocorrida um processo de dominio dos desejos
inconscientes dos individuos. (LONG, SIEVERS, 2012; TAFFLER, 2014)

Dessa forma, a suposta maior habilidade dos operadores na resolucdo do
IGT, dado seu histdrico profissional, € um dos pontos a serem verificados nesta tese.
Concomitantemente, os resultados individuais no teste ndo deveriam ser afetados
pela presenca dos demais participantes no mesmo ambiente, justificando assim a
nao utlizacdo de sessbes simuladas conjuntas e a opg¢ado pela aplicagéo
individualizada do IGT.

Ainda, acredita-se que os fatores culturais podem afetar o desempenho dos
individuos no IGT (NELL, 1999), bem como estudos demonstram que a idade é fator
que interfere no processo de tomada de decisdo. Foi verificado que individuos
idosos apresentam declinio da manutencdo da atencédo e do controle da resposta
inibitéria (DEAKIN et al., 2004; ALVAREZ, EMORY, 2006; BECHARA et al., 2006;
FEIN et al., 2007). Por sua vez, Kovalchik et al. (2005) afirmam que n&o
encontraram diferencas no desempenho de adultos jovens e idosos no IGT.

Sugere-se assim que a memoéria de trabalho (BECHARA, DAMASIO,
DAMASIO, 2000; BECHARA, MARTIN, 2004) e o aprendizado reverso (FELLOWS,
FARAH, 2003; 2005) poderiam influenciar o desempenho dos individuos no IGT,
bem como sua impulsividade (DAVIS et al., 2007). Acerca do aprendizado reverso,
entende-se que se refere a “habilidade de aprender a mudar”, incluindo ai uma fase
de empirismo para identificar padroes e de novas associacdes a serem realizadas
para a mudanca do comportamento que fora aprendido, através de um aprendizado
com estimulo-reforgo flexivel. (MARCHNER et al., 2005)

Diante do impasse acerca da questdo na literatura, adota-se na presente
pesquisa o critério de ndo disponibilizar tratamento diferenciado por faixa etaria ou

género quando da aplicacdo do teste, sendo os dados assim classificados apenas
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para que tenhamos um acompanhamento dos resultados obtidos para estudos
futuros.

Importante frisar ainda que habitos como a dependéncia de drogas e alcool
ou transtornos psiquiatricos dos participantes ndo serdo checados, ainda que estes
possam influenciar os resultados, como verificado com dependentes de cocaina e
crack, que apresentaram TD acentuadamente prejudicada em decorréncia da
impulsividade e da abstinéncia (BECHARA et al., 2001; VERDEJO-GARCIA et al.,
2007; VERDEJO-GARCIA, BECHARA, 2009; GOUDRIAAN et al., 2010; VIOLA et
al., 2012). Tal restricdo se da em decorréncia da possibilidade de se obter resposta
dissimulada ou mentirosa dos participantes acerca desses habitos ou transtornos,
visando proteger interesses proprios, o que poderia prejudicar a andlise dos dados
ou enviesar o seu resultado.

Por fim, estudos relacionados as Financas Emocionais demonstram que,
através do monitoramento de sinais vitais e de respostas para identificar os impactos
incidentais das vantagens conferidas pela percepcdo das emocdes, € possivel
evidenciar um melhor resultado financeiro de traders experientes quando
comparados a traders novatos (FENTON-O’CREEVY et al., 2005; 2011; LO, REPIN,
2002a). Apresenta-se entdo a ideia de que uma importante medida psicoldgica
atrelada a emocao seriam os batimentos cardiacos, pois estes sdo responsaveis
pela regulacdo do sistema autbnomo, podendo ser dividido em simpético
(excitatorio) e parassimpatico (inibitorio), sendo que o controle emocional esta
intimamente ligado ao funcionamento adequado de ambos (GROSS, THOMPSON,
2007).

O monitoramento cardiaco seria, portanto, um dos meios de se verificar o
funcionamento desse sistema, que, conforme o estimulo, permitiria inferir se o
mesmo é condizente com a resposta emocional (APPELHANS, LUECKEN, 2006),
utilizando-o como indicador preditivo da aversdo ao risco, através do controle das
emocdes por meio do sistema inibitorio quando do aumento da frequéncia cardiaca
(SUTTERLIN et al.,, 2011). Entretanto, embora esses estudos facam parte do
referencial tedrico que permeia esta tese, diante da ndo previsdo de utilizacdo da
métrica do IGT por parte dos autores, e em decorréncia da necessidade de
conhecimento prévio de restricdbes e doencas cardiovasculares dos participantes,

optou-se por sugerir tal aplicagdo em estudos futuros.
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4 ANALISE DOS DADOS

O processo de analise dos dados proporcionara melhor entendimento dos
resultados verificados nos grupos respondentes. Uma vez avaliado o
comportamento de ambos 0s grupos, a expectativa é que seja verificado o impacto
do autocontrole emocional nos traders, proporcionando resultado financeiro maior,
aprendizado mais rapido e emocdo mais controlada ao final do IGT, quando
comparados aos participantes que nao atuam profissionalmente no mercado
financeiro.

Considerando que o autocontrole das emocdes € fator necessario para que
se tenha um bom resultado no IGT (BECHARA et al., 2013; BREVERS et al., 2012;
BREVERS et al., 2013), espera-se que, diante dos distintos componentes cognitivos
qgue influenciam o teste, os traders demonstrem melhores resultados, dado o seu
historico profissional.

Passamos a apresentacao das hipoteses:

HO: Traders ndo apresentam melhores retornos financeiros no IGT, quando
comparados ao grupo de nao traders, em relacdo ao valor final acumulado e ao
aprendizado.

H1: Traders apresentam melhores retornos financeiros no IGT, quando comparados
ao grupo de néo traders, em relacdo ao valor final acumulado e ao aprendizado.

Hipoteses adicionais:

H2: Operadores de Pregéo Viva-voz apresentam maior retorno financeiro no IGT,
guando comparados ao grupo de Operadores de Mesa, em relacdo ao valor final
acumulado e ao aprendizado.

H3: Traders ndo apresentam menor laténcia na escolha e maior escore liquido
positivo em relacédo ao grupo de nao traders.

H4: Traders apresentam menor laténcia na escolha e maior escore liquido positivo
em relagéo ao grupo de néo traders.

H5: Operadores de Pregdo Viva-voz apresentam maior escore liquido e menor

laténcia nas suas decisfes que Operadores de Mesa.
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As hipéteses foram classificadas de forma a proporcionar um encadeamento
da analise dos resultados tanto nos aspectos das variaveis qualitativas, como das
variaveis quantitativas coletadas, devendo ser considerado que, diante da
predominancia masculina na profissdo, a amostra foi majoritariamente composta por
homens, tendo sido respeitada a propor¢cdo de género em ambos 0S grupos para
fins de coleta de dados.

Tabela 2 — Analise descritiva das variaveis qualitativas.

Variavel N %

Controle 50 50,00%
Grupo

Operador 50 50,00%

Controle 50 50,00%
Subgrupo Mesa 25 25,00%

Viva voz 25 25,00%

Feminino 2 2,00%
Sexo ,

Masculino 98 98,00%

A fim de verificar as hipoteses postuladas aliadas, foi aplicado o lowa
Gambling Task (IGT) (BECHARA, 1996), através do software Inquisit 5.0 licenciado
pela Millisecond, com o script de programacao do IGT original. Esse modelo toma o
processo de decisdo do individuo como fruto da avaliacdo de distintas possibilidades
de acao/escolha, sendo estimadas suas consequéncias imediatas e futuras. Isso
implica supor que, se a tendéncia é a preferéncia pela certeza, a recompensa
presente sera mais desejavel que a incerteza futura, exigindo maior remuneracao
pela sua escolha. Entretanto, quando somente a escolha de um horizonte futuro é
possivel, os individuos agem de forma similar na precificacdo das expectativas,
demonstrando alinhamento na percepcédo de utilidade (ANDREONI, SPRENGER,
2012, p.3374).

Os testes foram realizados e o0s escores liquidos foram calculados
individualmente, classificando os respondentes com base nos grupos e subgrupos a
gue pertencem. Inicialmente foi demonstrada o resultado dos participantes da

amostra total, apresentados na tabela e no grafico a seguir:
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Estrutura da Tomada de decisdao da amostra total (em %)

23 15

62

Normal Limitrofe = Prejudicada

Grafico 1 - Estrutura da tomada de decisdo da amostra analisada (em %).

Tabela 3 - Amostra total classificada pela qualidade da tomada de deciséo.

Distribuicéo dos dados

QZTQ:;iiczssde Retorno Médio | D.P | Maximo | Minimo | Amplitude
Normal 15 2890 734,41 | 4300 1300 3000
Limitrofe 64 2071 705,07 | 3500 550 2950
Prejudicada 23 1089 652,96 | 2200 -200 2400

No que tange a estrutura do processo de tomada de decisdo pela amostra
total, verificou-se que ha relacdo direta entre o escore liquido obtido pelo participante
em relacdo ao resultado financeiro percebido. Através da analise do retorno médio
alcancado pelos participantes, tém-se que os participantes que foram classificados
como normais obtiveram retorno financeiro médio 39,5% superior ao retorno médio
esperado pelos participantes limitrofes e 165,4% superior ao retorno médio daqueles
gue possuem tomada de deciséo prejudicada.

Apesar do valor médio observado para os grupos normal e limitrofe superar
o valor inicialmente fornecido de $2000, alguns dos participantes de ambos os
grupos obtiveram retornos inferiores ao valor inicialmente atribuido, permitindo supor
que, no caso destes individuos, apesar do reconhecimento dos padrdes nédo houve
reflexo financeiro no comportamento assumido que possibilitasse a sua
recuperacao.

Importa considerar que, mesmo com amplitude amostral e desvio padrao

préximos nos grupos normal e limitrofe, o grupo normal difere substancialmente do
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limitrofe no que diz respeito dos resultados financeiros maximo e minimo
observados.

O melhor valor financeiro observado pelo grupo normal foi de $4300 e o
menor foi de $1300, j& se levando em conta o valor inicial. Caso eliminassemos 0s
valores disponibilizados, o menor valor observado implica em prejuizo de -$700 em
relacdo ao inicio. O grupo considerado limitrofe obteve resultado financeiro maximo
de $3500 e minimo de $550, ou seja, -$1450, se considerada a mesma classificagcdo
anterior. A média dos retornos do grupo normal foi de $2890, superior a do grupo
limitrofe que, por pouca diferenca obteve resultado positivo de $2071, minimamente
superior a alocacdo no momento inicial do teste.

Cerca de 20% dos individuos testados tiveram sua tomada de decisdo
considerada prejudicada. Nesse grupo, o resultado financeiro médio obtido pelos
respondentes foi de $1089, inferior ao valor inicialmente recebido resultado
financeiro e coerente com o esperado por Bechara et al. (1996), demonstrando que
tais participantes ndo foram capazes de identificar padrdes e formar marcadores
somaticos que lhes proporcionassem algum tipo de vantagem. Ainda, o valor
maximo obtido no grupo em questao foi de $2200, apenas 10% superior ao inicial,
sendo que esse foi 0 Unico grupo em que tivemos um participante que ndo s6 obteve
prejuizo, mas também finalizou o teste com resultado negativo de $-200, ou $-2200
em relacdo ao fornecido inicialmente.

Acerca do género, ressalta-se que o0s resultados obtidos entre as
participantes foram diametralmente opostos, uma vez que a participante do grupo de
operadores apresentou escore positivo de +26 com resultado financeiro de $2350,
enguanto no grupo de Controle a tomada de decisdo da participante foi considerada
prejudicada, com escore liquido negativo de -70, 0 menor entre os participantes, e
resultado financeiro de $-200.

Analisando a média amostral total, verificou-se um retorno médio de $1994,
proximo do valor inicial de $2000, com desvio padrdo de 873,99. Os participantes
escolheram em 48,53% dos casos montes de cartas considerados vantajosos,
sendo as 51,47% das escolhas realizadas em montes desvantajosos. O tempo
meédio de resposta, mensurado pela laténcia média para a escolha de uma carta, foi
de cerca de 925,17 décimos de segundo. Os dados foram tabulados e apresentados

a sequir:
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Tabela 4 - Analise descritiva das variaveis qualitativas obtidas na aplicacdo do IGT.

Variavel Média D.P. Min. 1°Q 2°Q 3°Q Max.
Tempo deresposta| 2, | 15 | 037 | 066 | 076 | 085 | 097
(em segundos)

Laténcia (decimos | 55 17 | g7797 | 24 467 | 666,5 | 1057 | 6344
de segundos)

Retorno ($) 1994 | 873,99 -200 1350 2075 2600 4300
Cartas vantajosas (%) | 48,53 12,39 15 41 48 55 87
Cartas 51,47 | 12,39 | 13 45 52 59 85
desvantajosas (%)

Escore liquido -2,94 | 24,77 -70 -18 -4 10 74

Na Tabela 5 sé@o apresentados os resultados do teste de normalidade
Shapiro-Wilk para o escore liquido, a laténcia e o retorno total da populacao.
Verifica-se que as variaveis escore liquido e retorno total apresentaram distribuicédo
normal (valor-p > 0,05), e a variavel laténcia ndo apresentou distribuicdo normal
(valor-p = 0,000).

Na tabela 6 pode ser verificado a qualidade da tomada de decisdo dos
respondentes pelo critério do escore liquido. Os dados obtidos foram separados por
grupo e subgrupo, sendo verificado que os participantes do grupo de operadores
apresentaram maior qualidade de suas decisdes quando comparados ao grupo de
controle devido a menor incidéncia de respondentes com tomada de decisédo
prejudicada. Além disso, quando é realizada a comparacdo com a divisdo dos
subgrupos de operadores, verifica-se que 0s operadores de mesa apresentaram

melhor qualidade de suas decisdes ante os operadores viva-voz.

Tabela 5 - Teste de normalidade para as variaveis.

Variaveis w Valor-p
Escore liquido 0,98 0,177
Laténcia 0,68 0
Retorno total 0,99 0,948




Tabela 6 - Distribuicdo da tomada de decisdo por grupo

pelo critério de Escore Liguido.

Representatividade por grupo
Viva-voz Mesa Controle
Normal 1 11 3
Limitrofe 15 11 36
Prejudicada 9 3 11
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A Tabela 7 apresenta a comparacéo das variaveis qualitativas do estudo em
relagdo ao nivel médio de escore liquido. Os Graficos 2, 3 e 4 abaixo ilustram esses
resultados. Houve diferenca marginalmente significativa (valor-p = 0,069) entre os
grupos no que diz respeito ao escore liquido: o grupo Controle apresentou escore
médio de -7,44 e o grupo Operador, de 1,56. Nao houve diferenca significativa
(valor-p = 0,755) do escore médio quando analisado os resultados pelo critério de
género.

Acerca do subgrupo de operadores, verificou-se que a tomada de decisao
classificada como prejudicada foi menos incidente nos Operadores de Mesa que
nos Operadores de Pregéo Viva-voz, que foi refletido no resultado financeiro dos
subgrupos. Dessa forma, pode-se inferir que operadores de mesa apresentaram
mais habilidade no reconhecimento de padrdes, obtendo melhores resultados
financeiros que o0s operadores viva-voz. Entretanto, os operadores viva-voz
possuiriam maior propensao ao risco, fazendo com que seus resultados financeiros
refletissem tais escolhas, pois achavam que as probabilidades estariam a seu favor
e que poderiam controlar o momento em que ocorreriam as perdas. Dessa forma,
considerando a diferenca do escore liquido médio entre o grupo de Operadores
Viva-voz e o grupo de Operadores de Mesa, tém-se que esse Ultimo foi o Unico que
apresentou valores positivos com significancia estatistica (valor-p 0,0002), rejeitando
assim a H5.
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Gréficos 2, 3 e 4 - Distribuicdo da tomada de decisdo por grupo e subgrupo

pelo critério de Escore Liquido.
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Tabela 7 - Correlacdo entre as varidveis qualitativas e o Escore Liquido.

Escore liquido
Variavel Média E.P 1°Q 2°Q 3°Q |Valor-P
Controle -7,44 3,15 -18 -6 8
Grupo Operador 1,56 3,75 -18 -3 16 0,069
Controle -7,44 3,15 -18 -6 8
Mesa 14,32 5,71 -6 14 34
Subgrupo Viva voz -11,2 3,33 -22 -8 0 0,0002
Feminino -22 48 -70 -22 26
Sexo Masculino -2,55 2,41 -18 -4 10 0,755

1Teste t de Student; 2Anova.
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Grafico 5 - Correlacao entre as variaveis qualitativas e o Escore Liquido.

A tabela 8 visa demonstrar a correlacdo entre as variaveis quantitativas do

estudo e seu escore liquido médio. Verifica-se que nado houve correlacao

significativa (valores-p > 0,050) das variaveis Tempo e Laténcia em relacdo ao

escore liquido, mas houve correlagéo significativa (valor-p = 0,000) e positiva (r =

0,658)

das variaveis Retorno Total e escore liquido, demonstrando que sujeitos que

apresentam tomada de decisdo normal tendem a obter maiores retornos totais no

IGT ante os demais, e quanto maior o escore liquido, maior a possibilidade de

retorno total.
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Tabela 8 - Correlacdo entre as varidveis quantitativas e o Escore Liquido.

Variavel rt Valor-p
Tempo -0,073 0,469
Laténcia -0,064 0,528
Retorno total 0,658 0

1 Correlagao de Spearman.

O grafico 6 ilustra os resultados apresentados na Tabela 8, através da
equacao do modelo de regressao linear simples e o R? ajustado. Dessa forma, nota-
se que, a cada aumento de uma unidade no retorno total, o escore liquido
aumentara, em média, 0,02 unidades. O Rz foi igual a 48,96%, ou seja, esse modelo

consegue explicar 48,96% da variabilidade dos dados.
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Gréfico 6 - Diagrama de dispersao das variaveis quantitativas x Escore Liquido.

A respeito das hipoteses H3 e H4, constata-se que a laténcia média no
grupo Controle (890,34ms) foi inferior a do grupo de Operadores (960ms),
demonstrando que a agéo e, consequentemente, a tomada de decisdo ocorreu mais
rapido no grupo de Controle, mas isso ndo se refletiu no resultado financeiro obtido e

no valor de escore liquido percebido. Adicionalmente, verifica-se que a laténcia
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média dos participantes de ambos os grupos é maior (983,64ms) quando a carta
escolhida no momento precedente resulta em perda para o participante, do que nas
situacdes de ganho (871,12ms). Isso pode ser reflexo do aumento da confianca e da
sensacdo de dominio sobre os efeitos das escolhas realizadas, corroborando o
efeito do vencedor (CHASE, BARTOLOMEO, DUGATKIN, 1994).

Apesar de mais lenta, pouco diferiu a laténcia da deciséo dos Operadores de
Mesa (900,96ms) em relacdo ao grupo Controle (890,34ms), sendo que em relacdo
aos Operadores Viva-voz (1019,04ms) a laténcia para a tomada de deciséo resulta
em maior demora no tempo de resposta. Logo, infere-se que a deciséo do grupo de
Operadores de Mesa demonstra maior rapidez e qualidade no reconhecimento de
padrées no IGT, quando comparadas ao Grupo de Controle e o subgrupo de
Operadores Viva-voz.

Em relagdo ao género, observou-se que as mulheres tendem a tomar
decisbes mais rapidamente que os homens, sem que isso resulte em ganhos
financeiros superiores. Dessa forma, os resultados permitem rejeitar parcialmente
ambas as hipéteses e aceitd-las também parcialmente, haja vista que ndo houve
diferenca significativa entre os grupos (valor-p = 0,222) em relacdo a laténcia média,
assim como nao houve diferenca significativa (valor-p = 0,462) entre os subgrupos,
nem mesmo entre os sexos (valor-p = 0,498). Dessa forma, rejeita-se parcialmente

H3 e aceita-se parcialmente H4.

Tabela 9 - Analise da tomada de decisédo da amostra em decks vantajosos.

Values Gain

Variavel 50 100 Valor-p

N % N %

Controle 27 52,94% 23 46,94%
Grupo 0,689

Operador 24 47,06% 26 53,06%
Tempo 'l\E"‘E,d'a' 0,72 0,02 0,73 | 002 | 0,210
Latency '\E"‘E,d'a' 871,12 103,92 | 981,43 | 143,37 | 0,775
Current | Media - 2115,69 121,45 | 1867,35 | 124,52 | 0,160

total E.P.
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Tabela 10 - Andlise da tomada de decisdo da amostra em decks desvantajosos.

Values Loss
Variavel =0 >0 Valor-p
N % N %

Controle 42 52,50% 8 40,00%
Grupo 0,4531

Operador 38 47,50% 12 60,00%
Tempo | Média - E.P. 0,72 0,02 0,75 0,03 0,5903
Laténcia | Média - E.P. 983,64 | 107,33 691,3 72,8 0,4303

1 Teste Qui-quadrado; 2 Teste Exato de Fisher; 3 Teste de Mann-Whitney;
“Teste t de Student.

Tabela 11 - Correlacdo entre as variaveis qualitativas e a Laténcia.

. Laténcia
Variavel — Valor-p
Média E.P. 1°Q | 2°Q 3°Q
Controle 890,34 | 81,42 | 540 | 716,5| 1063
Grupo 0,222*
Operador 960 156,27 | 429 626 1051
Controle 890,34 | 81,42 | 540 | 716,5| 1063
Subgrupo | Mesa 900,96 | 173,51 | 441 627 967 0,4622
Viva voz 1019,04 | 263,29 | 336 625 1051
Feminino 850,5 0,5 850 | 850,5 851
Sexo : 0,4981
Masculino 926,69 | 89,52 | 466 | 6555 | 1063
Deck 1 939,3 | 165,42 | 467 587 | 917,5
Deck 2 1018,69 | 230,13 | 466 771 1198
Response 0,9362
Deck 3 909,91 | 194,57 | 464 636 | 1032,5
Deck 4 839,25 | 104,91 | 502 666 1047
Response Advantageous 871,12 | 103,92 | 481 655 1047 0.775t
Category | Disadvantageous | 981,43 | 143,37 | 466 | 684 | 1139 ’
Values =0 983,64 | 107,33 | 470,5 | 680,5 | 1154 0.4301
Loss >0 691,3 72,8 | 4445 | 646 875 ’

1 Teste de Mann-Whitney; 2 Teste de Kruskal-Wallis.

Tabela 12 - Correlagéo entre as variaveis quantitativas e a Laténcia.

Variavel rt Valor-p
Tempo -0,089 0,377
Current total -0,108 0,285

1 Correlagéao de Spearman.
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A Tabela 13 traz uma comparacdo das varidveis qualitativas do estudo com
base no nivel médio de Retorno Total. Embora nenhuma das variaveis demonstre
diferenca significativa em relagcdo ao p-value, foi observado que grupo de
Operadores obteve melhores retornos financeiros no IGT ($2152) quando
comparados ao grupo de Controle ($1836). Passando para a analise segmentada
por subgrupos de Operadores o retorno total médio do grupo de Operadores de
Mesa foi superior ao dos Operadores Viva-voz, mesma situacao vista em relacdo ao

escore liquido médio, rejeitando-se assim H2.

Tabela 13 - Correlacdo entre as variaveis qualitativas e o Retorno Total.

Variavel Retorno total Valor-P
Média E.P 1°Q | 2°Q | 3°Q

Grupo Controle 1836 | 109,91 | 1350 | 2000 | 2350 | 0,071*
Operador 2152 | 133,29 | 1450 | 2300 | 2850

Subgrupo Controle 1836 |109,91 | 1350 | 2000 | 2350 | 0,0962
Mesa 2298 | 202,31 | 1650 | 2350 | 3150
Viva voz 2006 | 172,76 | 1250 | 1900 | 2750

Sexo Feminino 1075 1275 | -200 | 1075 | 2350 | 0,596*
Masculino 2012,76 | 86,21 | 1350 | 2075 | 2600

Response Advantageous 2115,69 | 121,45 | 1425 | 2250 | 2625 | 0,157*
Category Disadvantageous | 1867,35 | 124,52 | 1350 | 1900 | 2350

1 Teste t de Student; 2 Anova.
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Gréfico 7 - Correlacdo entre as variaveis qualitativas e o Retorno Total.
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Foi verificado que os Operadores, em ambos os subgrupos, reconheceram
mais facilmente os padrdes no IGT e conseguiram converter suas observagbes em
resultados financeiros e maiores escores, quando comparados ao Grupo de
Controle. Isso corrobora a ideia de desenvolvimento de marcadores somaticos para
auxiliar os individuos a reconhecer padrdes e o aumento de risco, favorecendo
maiores ganhos.

A percepcao diante da escolha de cartas que geram retorno financeiro
positivo no subgrupo de Operadores Viva-voz, fez com que montes desvantajosos
fossem escolhidos em maior quantidade, por acreditarem que haveria a
possibilidade de reconhecer um padrdo de saida antes das perdas, como que se
tivessem a capacidade de controle da situacdo. Além disso, mesmo que 0s
participantes tenham sido informados de que, uma vez iniciado o teste, as cartas
ndo mais seriam embaralhadas, muitos manifestavam se sentir bem quando
resolviam alternar montes sob algum pretexto de sorte ou supersti¢cdo, considerando
o fato de que mudar as escolhas entre estes montes possibilitaria uma forma de
aumentar a chance de sucesso, gracas a um esquecimento dos eventos ruins diante
de uma miopia da probabilidade real, gerando um viés de deciséo.

Entretanto, quando um evento negativo ocorria, principalmente aqueles
envolvendo a perda de $-1250, a laténcia média das respostas posteriores
aumentava, demonstrando que comportamento dos participantes influenciou o
resultado final. Alguns participantes, apos a externalizacdo da raiva, apresentaram
desejo de recuperar o dinheiro perdido no mesmo monte que gerou o prejuizo, como
se buscassem algo que lhes foi tirado, o que fez com que o escore liquido decaisse
e, consequentemente, o resultado financeiro. Esse comportamento foi verificado
majoritariamente no grupo de Operadores, principalmente no subgrupo Viva-voz,
enquanto o grupo de Controle tendia a evitar o monte que gerou prejuizo apos a
primeira grande perda, escolhendo outros decks de cartas.

Considerou-se que o aprendizado ocorreria quando o individuo passasse a
identificar padrbes de resultados evitando situacdes que lhe fossem desvantajosas,
ainda que optasse por essas cartas em alguns momentos. Diversos participantes
obtiveram o mesmo escore liquido, mas retornos financeiros significativamente
distintos, possivelmente em decorréncia da maior propensdo ao risco, que geraria
retornos excedentes de forma consciente. O aprendizado foi mensurado

individualmente e consolidado conforme a tabela 14 a seguir:



Tabela 14 - Média de jogadas para reconhecimento de padrdes no IGT

por subgrupo e escore liquido.

Quantidade de jogadas média para Aprendizado
Normal Limitrofe Prejudicada
Controle 43 62 87
Operadores Mesa 38 52 85
Operadores Viva-Voz 42 67 92
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Dessa forma, verifica-se que Operadores apresentaram melhor aprendizado
ante o grupo de Controle, sendo que os Operadores de Mesa demonstraram
aprendizado mais rapido que o grupo de Operadores Viva-voz em todos os tipos de
participantes. Logo, pode-se rejeitar HO e aceitar H1, corroborando a hipétese de
que traders apresentam no IGT aprendizado mais rapido e resultados financeiros
mais significativos que os nao traders, considerando ainda que Operadores de Mesa
possuem aprendizado mais rapido e melhor qualidade no processo decisério que 0s
Operadores Viva-voz.

Por fim, foi elaborado ainda o ranking dos participantes, classificando-os
primeiramente por resultado financeiro e posteriormente por escore liquido. A
listagem também identifica o grupo a que pertence cada individuo e a qualidade da
sua tomada de decisdo conforme critérios do IGT. Diante dos resultados, pode-se
dizer que ha relacéo entre o escore liquido e o resultado financeiro obtido, mas ndo
necessariamente o maior escore liquido esta associado a um retorno mais elevado.

Entre os 11 primeiros colocados, haja vista o retorno idéntico do 10°
colocado e do 11°, nenhum dos participantes apresentou tomada de decisao
prejudicada, sendo que a maioria pertence ao grupo de Operadores, com apenas
um participante representado pelo grupo de Controle.

Na parte inferior do ranking, por sua vez, nenhum dos 12 participantes com
piores resultados (empate entre a 89° e a 90° posicdo) apresentou tomada de
decisdo normal, sendo nove participantes classificados com tomada de deciséao
prejudicada e trés limitrofe. Desses participantes, cinco integram o grupo de
Controle, quatro o grupo de Operadores Viva-Voz e trés o grupo de Operadores de
Mesa.
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Tabela 15 - Ranking de classificag&o final dos participantes.

Ranking de classificagéo por resultado e por escore liquido

g‘;{sou"lf‘aggg C‘)E';’é’g‘f:" Grupo |Resultado |Escore| TOMADA DE DECISAO
1 3 Mesa 4300 54 NORMAL
2 1 Mesa 3800 74 NORMAL
3 2 Mesa 3500 58 NORMAL
4 16 Controle 3500 16 |LIMITROFE
5 39 Viva-Voz 3500 0 LIMITROFE
6 10 Mesa 3350 26 |NORMAL
7 28 Mesa 3300 8 LIMITROFE
8 14 Viva-Voz 3200 20 NORMAL
9 22 Mesa 3200 10 LIMITROFE
10 7 Mesa 3150 36 |NORMAL
11 19 Viva-Voz 3150 14 LIMITROFE
12 8 Controle 3050 36 |NORMAL
13 67 Controle 3000 -12 |LIMITROFE
14 6 Mesa 2950 42 |NORMAL
15 40 Viva-Voz 2950 0 LIMITROFE
16 4 Controle 2850 48 NORMAL
17 52 Viva-Voz 2850 -6 LIMITROFE
18 53 Viva-Voz 2800 -6 LIMITROFE
19 23 Viva-Voz 2750 10 |LIMITROFE
20 29 Controle 2750 8 LIMITROFE
21 64 Viva-Voz 2700 -10 |LIMITROFE
22 15 Mesa 2650 20 |NORMAL
23 65 Controle 2650 -10 |LIMITROFE
24 74 Controle 2650 -16 LIMITROFE
25 54 Controle 2600 -6 LIMITROFE
26 55 Controle 2600 -6 LIMITROFE
27 69 Viva-Voz 2600 -14 |LIMITROFE
28 37 Viva-Voz 2550 2 LIMITROFE
29 59 Controle 2500 -8 LIMITROFE
30 17 Controle 2450 16 LIMITROFE
31 20 Mesa 2450 14 LIMITROFE
32 24 Controle 2450 10 LIMITROFE
33 9 Mesa 2400 34 |NORMAL
34 5 Mesa 2350 48 |NORMAL
35 11 Mesa 2350 26 |NORMAL
36 25 Controle 2350 10 |LIMITROFE
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37 38 Controle 2350 2 LIMITROFE

38 75 Controle 2350 -18 |LIMITROFE

39 26 Controle 2300 10 |LIMITROFE

40 30 Mesa 2300 8 LIMITROFE

41 43 Viva-Voz 2300 -2 LIMITROFE

42 56 Mesa 2300 -6 LIMITROFE

43 27 Controle 2250 10 |LIMITROFE

44 44 Controle 2250 -2 LIMITROFE

45 41 Controle 2200 0 LIMITROFE

46 80 Viva-Voz 2200 -22 PREJUDICADA
47 12 Mesa 2150 26 NORMAL

48 34 Controle 2150 4 LIMITROFE

49 60 Controle 2150 -8 LIMITROFE

50 94 Controle 2100 -42 | PREJUDICADA
51 78 Controle 2050 -20 |PREJUDICADA
52 31 Controle 2000 8 LIMITROFE

53 35 Controle 2000 4 LIMITROFE

54 49 Controle 2000 -4 LIMITROFE

55 18 Mesa 1950 16 |LIMITROFE

56 21 Controle 1800 12 |LIMITROFE

57 36 Controle 1800 4 LIMITROFE

58 70 Mesa 1750 -14 |LIMITROFE

59 45 Controle 1700 -2 LIMITROFE

60 57 Mesa 1650 -6 LIMITROFE

61 84 Controle 1650 -24 |PREJUDICADA
62 46 Viva-Voz 1550 -2 LIMITROFE

63 81 Viva-Voz 1550 -22 |PREJUDICADA
64 82 Mesa 1550 -22 PREJUDICADA
65 47 Controle 1500 -2 LIMITROFE

66 61 Viva-Voz 1500 -8 LIMITROFE

67 71 Controle 1500 -14 | LIMITROFE

68 50 Viva-Voz 1450 -4 LIMITROFE

69 68 Viva-Voz 1450 -12  |LIMITROFE

70 92 Controle 1450 -36 | PREJUDICADA
71 48 Controle 1400 -2 LIMITROFE

72 87 Controle 1400 -30 |PREJUDICADA
73 32 Controle 1350 8 LIMITROFE

74 33 Controle 1350 8 LIMITROFE

75 66 Controle 1350 -10 |LIMITROFE

76 83 Controle 1350 -22 | PREJUDICADA
77 13 Controle 1300 26 NORMAL
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78 76 Controle 1300 -18 |LIMITROFE
79 85 Viva-Voz 1250 -26 |PREJUDICADA
80 96 Viva-Voz 1250 -44 | PREJUDICADA
81 42 Viva-Voz 1200 0 LIMITROFE
82 62 Controle 1200 -8 LIMITROFE
83 97 Viva-Voz 1200 -46 |PREJUDICADA
84 63 Controle 1100 -8 LIMITROFE
85 98 Controle 1100 -56 |PREJUDICADA
86 90 Controle 1050 -34 |PREJUDICADA
87 77 Mesa 1000 -18 |LIMITROFE
88 51 Mesa 900 -4 LIMITROFE
89 79 Viva-Voz 850 -20 |PREJUDICADA
90 91 Mesa 850 -34 |PREJUDICADA
91 86 Viva-Voz 800 -28 |PREJUDICADA
92 72 Controle 750 -14 | LIMITROFE
93 88 Mesa 750 -32 |PREJUDICADA
94 73 Controle 700 -14 | LIMITROFE
95 58 Mesa 550 -6 LIMITROFE
96 93 Viva-Voz 400 -36 |PREJUDICADA
97 99 Controle 200 -58 |PREJUDICADA
98 89 Controle 150 -32 |PREJUDICADA
99 95 Viva-Voz 100 -42 | PREJUDICADA
100 100 Controle -200 -70 |PREJUDICADA
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta tese se presta a contribuir com a teoria financeira de forma a auxiliar a
analise do processo de tomada de decisédo do individuo em ambiente de incerteza e
a adaptabilidade do processo decisério aos cendrios apresentados a fim obter
maiores retornos financeiros.

Através das hipoteses de pesquisa foi testado por meio do lowa Gambling
Task a atuagdo dos marcadores somaticos no processo decisorio dos grupos de
Operadores de Pregdo e a adaptabilidade do processo de aprendizagem dos
individuos em relagédo ao Grupo de Controle, obtendo que a tomada de decisdo pelo
grupo de operadores apresenta melhor aprendizagem e maiores retornos financeiros
guando comparada ao grupo de controle.

Especificamente em relagdo aos subgrupos de operadores de mesa,
verificou-se que o processo de aprendizagem foi superior ao do subgrupo de
Operadores Viva-voz, o que refletiu na qualidade da tomada de decisédo, vez a
habilidade de reconhecimento de padrdes pode ser um fator de geracédo de retornos
superiores ao valor médio, conforme o constatado nos resultados financeiros
percebidos nesse subgrupo.

Ainda, quando considerados os subgrupos de Operadores de Pregao Viva-
voz e Operadores de Mesa, foram verificadas diferencas significativas no que diz
respeito a qualidade da tomada de decisédo, laténcia e resultado financeiro, apesar
de atuarem em um mesmo segmento do mercado financeiro.

Por fim, identificou-se que individuos com retornos financeiros negativos no
teste apresentaram majoritariamente a tomada de decisdo prejudicada,
demonstrando uma possivel relacdo entre as variaveis. Em estudos futuros, propde-
se a abordagem do assunto por meio da teoria das Finangcas Emocionais como
possivel elemento integrativo entre as teorias das Financas Tradicionais e as
Finangcas Comportamentais para melhor compreensao dos resultados.

Esta pesquisa buscou trazer uma pequena contribuicdo a teoria financeira
diante desse vasto campo a ser desenvolvido das Financas Comportamentais e da

emergente teoria das Financas Emocionais.
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