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INTRODUCAO

Se vocé chegou até este livro, podemos, fazer uma, inferéncia sobre

sua personalidade: vocé é gente boa.

A economia comportaméntal é um tema intrigante, gostoso de
discutir e cheio de curiosidadeS, mas|quem quer aprender a pra-
tica-la normalmentesfem @m qué aahais, uma vontade de fazer a
diferenga, de contribuir para‘'melhores escolhas financeiras, seja em

um ambito individual, seja ng coletivo.

Se vocé trabalha,com atendimento ao publico, é gerente de con-
tas detumibanco,espeeialista, agente autbnomo ou consultor de in-
vestimentes, encontrarad neste livro maneiras de reconhecer melhor
seus'clientesie, também, de orienta-los e¢ protegé-los caso suas

escolh@s sejam inconsistentes ou demasiado emocionais.

Por outro lado, se vocé atua em areas de comunicacdo, proje-
tos, politicas publicas ou toda a sorte de profissdes em que pode
influenciar uma ou diversas escolhas, também encontrara um fer-
ramental importante de técnicas para impactar positivamente
seu publico, de forma exponencial.

Caso seu objetivo seja encontrar os principais pensadores,

conceitos e teorias da economia comportamental, vocé também
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chegou ao livro certo. Mas se quiser dar um passo a mais e desven-
dar maneiras de realmente colocar tudo em pratica, definitiva-

mente este € o seu lugar.

Martin Iglesias e Gabriel Padovesi praticam esses conceitos ha
mais de uma década. Em conjunto, vivenciaram todas as trans-
formagoes pelas quais o tema vem passando, desde uma primeira

fase de “discutir a relacio” com a economia, colocan

financeiro pelos nudges e seu potencial

brosos com virtualmente custo zero a

Trazendo conceitos compl
como tecnologia, design, m



CAPITULO 1

ALGUNS NOMES,
CONCEITOS E AREASDE
ESTUDO IMPORTANTES

Por que nem sempre as pessoas conseguem tomar boas decisdes?

Por que, mesmo sabendodque devem poupar, cuidar da saude e
da alimentac¢aoynae o fazem? Por que no mercado financeiro se re-
petem‘comptanta frequéncia as bolhas financeiras? Por que, mesmo
depois de‘inimeros casos amplamente noticiados, pessoas caem em

esquemas de piramides financeiras?

Edpossivel entender a reacdo das pessoas a acontecimentos eco-
némicos? E possivel, de alguma forma, ajuda-las a evitar cometer os

mesmos erros repetidamente?

Essas e muitas outras perguntas, que sdo objeto de estudo ha
muito tempo, tém um ponto em comum: se referem a comporta-

mentos e a decisdes, na sua maioria financeiras.

O interessante é que, para responder a essas questoes, é necessa-

ria uma abordagem multidisciplinar, ou seja, é necessario colocar
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em pratica conceitos matematicos, psicologicos, econdomicos, socio-
logicos e até antropoldgicos — conceitos esses que nem sempre sao

tratados em conjunto. Talvez por isso o tema seja tdo interessante.

Para comegar, vamos tentar definir o escopo de atuagdo de al-
guns campos de estudo, e isso ndo é necessariamente facil, dado
que ha grande intersec¢do entre os assuntos. De qualquer forma,

vamos la:

) Psicologia econémica — Ramo originazie,da psiedlogia
que se interessa pelo processo de tom@ada de decisao das
pessoas quando o assunto esta ligado @umd@ato econdomico.
Estamos falando de decisdes dé consume, investimento,
competiciao ou cooperagao egonomicas, individualismo ou

altruismo, medos, ganaaciayetc.

) Economia comportamental = Nio é tao diferente da
psicologia econémica, mas foiforiginada por economis-
tas, que porfSua vez precisam estudar o modo como as
pessoas pensam e com@ se comportam em decisdes eco-
ndmicas. Rorse,tratdr de uma abordagem econdmica,
tende a ter mais rigor matematico e quantitativo do que a

psicologia ‘econdmica.

>, Finangas comportamentais — Podemos dizer que se
tratalde um subgrupo da economia comportamental que
aborda as questdes econdmicas apenas quando ligadas a
finangas. Habitos de poupanca, aversiao a risco ou per-
das, efeitos de dotacdo, excesso de confianca nos inves-
timentos... As finangas comportamentais estudam tanto
comportamentos individuais ligados a decisoes financeiras
quanto o impacto agregado dessas decisdes. O prémio de
risco do mercado de acdes, questdes ligadas a precificagao

de ativos e bolhas financeiras sdo alguns exemplos.
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> Neuroeconomia — E o mais recente dentre os quatro
campos citados neste trabalho e estuda a fung¢io cerebral
durante a tomada de decisdes econdmicas. Por exemplo,
a partir de eletrodos, é possivel verificar quais areas do
cérebro sdo ativadas ao tomar decisoes de consumo, pou-
panga, doacdo, competicdo, entre outras escolhas finan-

ceiras. Esse mapeamento permite analisar asemocgoes que

participam do processo decisorio.

Os quatro campos de estudo se interlig

diversos autores bastante antigo outra forma,

abordam questdes que muito seriam formalizadas

por estudiosos do tema.

Para se ter uma idei

oderna” —, abordou diversas
ento no livro Teoria dos sentimen-

se opdem ao Homo economicus e a

'guns principios na natureza do homem

que o fazem interessar-se pela sorte dos outros,

e considerar a felicidade deles necessdria para si
mesmo, embora nada extraia disso sendo o prazer
de assistir a ela.”

A cita¢do de Smith fala sobre altruismo, questio central no com-
portamento e que vai contra a questdo da racionalidade perfeita e a

busca pela maximizacao do beneficio proprio.
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Keynes aborda também a questdo de os economistas serem ca-
pazes de entender com clareza a natureza humana, olhando para
todas as direcOes possiveis: “...(0 economista) tem que ser em parte
matematico, historiador, administrador, filosofo. Tem que enten-
der simbolos e falar palavras. Tem que contemplar o particular em
termos do geral e tocar o abstrato e o concreto no mesmo voo de
pensamento. Tem que estudar o presente a luz do passado para os
fins do futuro. Nenhuma parte da natureza humana ou, de“Snas

instituicdes pode ficar de fora do seu campo de visae...”

Entretanto, apesar de as questdes de compogstamento estarem pre-
sentes ha muito tempo na literatura econdpdica, €importante desta-

car alguns autores que tém pI'OITlOVidO enormes avangos no assunto:

> Daniel Kahneman —gPsic6logo e matematico de ori-
gem israelense, vencédor dogPrémio Nobel de Economia
em 2002, é considerado” 0 maior expoente das finangas
comportamenfais. Aoidesémvolver a teoria da perspectiva
com Amos Tversky, criou as bases para o desenvolvimento
dessa nva area dentro‘das finangas. Sua linha de estudos
¢ ampla,englobando a forma como investidores se com-
portam emsituacoes de incerteza e as heuristicas e vieses
no processo decisorio. Dentre suas publicagdes mais rele-
vantes destacam-se o paper de 1979 “Prospect Theory, an
analisys of decision under Risk” e o best-seller Rapido e

devagar: duas formas de pensar.

> Amos Tversky — Parceiro de Kahneman em seus princi-
pais projetos, inclusive no desenvolvimento da teoria da
perspectiva. Se estivesse vivo em 2002, muito provavel-
mente teria sido agraciado com o Prémio Nobel ao lado de

Daniel Kahneman.
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> Robert Shiller — Economista e professor norte-america-
no, vencedor do prémio Nobel em 2013. Incorporou de
forma pioneira o impacto do comportamento individual
no pre¢o dos ativos financeiros. Focou muito dos seus es-
tudos no entendimento do efeito de manada e na geragio
de bolhas financeiras. Seu famoso livro Exuberdncia irra-
cional, que descreve a formagdo de bolhas, foi muito ci-
tado, inclusive pelo presidente do Banco Central do?EUA,

durante a “crise das pontocom”, no inieie dos anéds 2000.

> Herbert Simon — Economistad nortesamericano, ven-
cedor do Prémio Nobel em 1978.“FEei um dos pioneiros
da psicologia cognitiva e pfeeursor dosjestudos ligados a
tomada de decisio dentro de ‘@pganizacoes econOmicas.
Criador do conceitofde “bounded rationality”, ou raciona-
lidade limitada, que tentd explicar que as decisdes ndo sio
tomadas de ferma otimizadaj as vezes por falta de toda a
informag¢@o necessaria, mas principalmente pela incapaci-

dade humana de progessa-la corretamente.

> Werner)De Bondt — Economista de origem belga, es-
tuda desde'os anos 1980 o comportamento de investido-
tes, com foco especial na reacdo exagerada dos mercados,
na formacgao de bolhas e no efeito de manada. Junto com
diversos economistas, incluindo Kahneman, Tversky,
Thaler e Shiller, publicou o artigo “Does the Stock Market

Overreact?”, que se tornou referéncia no assunto.

> Richard Thaler — Economista norte-americano, ven-
cedor do Prémio Nobel de Economia em 2017, focou a
forma como a teoria da perspectiva afeta os precos dos
ativos, inclusive o prémio de risco do mercado acionario.
Um dos maiores expoentes no que passou a ser chamado

“arquitetura de escolhas”, criou o conceito de nudges, que
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sdo pequenas interferéncias no processo de decisio (por
exemplo, na maneira como as informagdes sdo apresen-
tadas), de forma a facilitar a escolha. Autor do best-seller

Nudge: o empurrdo para a escolba certa.

> Shlomo Benartzi — Economista israelense, trabalhou em
parceria com Thaler em diversos projetos. Em conjunto,
definiram o conceito de “aversio a perdas pefmiopia”
e criaram um dos melhores programas até hoje 'desenveols
vidos para aumentar a taxa de poupanga‘em fundos de
pensdo, o Save More Tomorrow. Hojé trabalba focado em
aplicar os insights da psicologia geonémi€a para resolver

problemas sociais.

) George Loewenstein — Economista norte-americano,
trouxe importantes cgntribuicdes sobre escolha intertem-
poral, inconsisténcias gemiporai$ ‘e impaciéncia, questoes
que afetam diréfamente a,escolha entre consumir e pou-
par. Junto com Drazen Prelec, propds o conceito de “des-
conto hiperbelico”, que descreve a dificuldade de um ser
humano eseolherlumfgrande beneficio no futuro em detri-
miento de'amapequena compensacdo no presente, quando

estay¢ iminente.

>WDPan Ariely — Economista israelense especialista em ar-
quitetura de escolhas, estuda a fundo o processo decisorio
do ser humano. Além de professor e pesquisador, ajuda
empresas e governos a buscarem alternativas que possam
ajudar as pessoas a tomarem as decisdes certas, mesmo
que seja por motivos nao convencionais. Dentre suas obras
mais influentes, além de diversos trabalhos académicos,
destacam-se o livro Previsivelmente irracional e o docu-
mentario (Dis)Honesty — The Truth About Lies.
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> Michael Pompian — Seu background de planejador fi-
nanceiro o levou a ser um dos primeiros a tentar incorpo-
rar a teoria das finangas comportamentais no processo de
assessoria financeira. Seus livros Bebhavioral Finance and
Wealth Management e Behavioral Finance and Investor
Types descrevem procedimentos praticos para recomendar

investimentos que levam em conta os vieses de.investidor.

Existem diversos outros estudiosos do assunto.que também me-
recem destaque, como Terrance Odean, gite propds O conceito
de “efeito disposi¢io” — a tendéncia de oslinvestidofespmianterem
por mais tampo agdes com perdas dé que a¢@es ganhadoras —, e
Drazen Prelec, estudioso do des€onteyhiperbolico — que, entre

outras coisas, explica a dificuldade de poupar.

Mais recentemente, o PrémioNobel laureou novamente pesqui-
sadores ligados a econemia experimental e a economia comporta-
mental, como é o éaso do trio Abhijit Banerjee, Esther Duflo e
Michael Kremer,\que desenharam e implementaram experimentos

de campo em eomunidades€arentes da Africa e da India.

Alguns grupes de, trabalho e estudo também tém se tornado
referénciagynofassunto, como o Behavioural Insights Team, da
Imglaterra, focado em politicas publicas, e o Nicleo de Finangas
Comportamentais da CVM.

No Brasil, alguns dos principais nomes ligados ao tema sio:

> Vera Rita de Mello Ferreira — Professora, psicanalista
e doutora em Psicologia Economica que atua em diversas
frentes com 6rgdos de renome, como a Organizagao para
a Cooperagao e Desenvolvimento Econdémico (OCDE),
Banco Mundial e Banco Central do Brasil. Também é uma

autora pioneira, tendo publicado livros como Psicologia
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econdémica: estudo do comportamento econémico e da

tomada de decisdo.

) Flavia Avila — Fundadora da primeira p6s-graduacio em
Economia Comportamental no Brasil, CEO da consulto-
ria InBehavior Lab e lider de mais de vinte experimentos

de campo ligados ao tema.

> 3Jurandir Sell Macedo — Doutor em finangas & préfessor
da primeira disciplina de finangas pessoais do Brasili na
Universidade Federal de Santa Catarinaé Temhhistorico de
atuagdes junto a diversas institui¢oe§ privadasspeomo Itat

Unibanco, Genial Investimentos@ Warren.

Como surgiram asfinamgas
comportamentais?

Muitos dizem que qualquer importante avango cientifico vem das
respostas que unia, bemksucedida teoria anterior ndo conseguiu res-
ponder. As finangasycompértamentais parecem confirmar muito
bem essadffase: elas\surgem como contraposi¢ao a visio de que as
decisdes econmgmicas sao tomadas por individuos otimizando racio-
nalmefite, seus resultados, apos a analise de todas as possibilidades

e comiace$so altodas as informagdes necessarias.

No mundo das finangas, essa visao de capacidade quase ilimita-
da de obter informacgdes, processa-las corretamente e transforma-
-las em uma precificagio precisa gerou um dos conceitos mais im-
portantes no mercado, a hipétese do mercado eficiente (HME).
Apesar de ter permitido enormes avancos, a HME, lamentavelmen-
te, tem seus limites, principalmente por partir da desconsideracao

de que o mercado é resultado da interacio entre pessoas e que estas
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estao sujeitas a erros por questdes de limitagdo de processamento e
pelas emocdes ligadas as decisdes de investimentos.

Vejamos como podemos descrever essa importante teoria:

“..Mas devemos a Francis Galton uma engenhoca
que pode nos gjudar a entender muito melhor o

risco, principalmente aquele ligado ao mercado de
agdes. Estamos falando do Quincunx.” V

Figura 1— O Quincunx

uincunx (ver Figura 1 — O Quincunx) é uma caixa de ma-
deira em que um grupo de pregos esta disposto na forma de trian-
gulo, com a face de maior dimensio aberta, para ser usada em um
plano inclinado. Galton colocou na parte superior da caixa uma
canaleta, pela qual podia ser colocada uma pequena bolinha. A bo-
linha entrava na caixa, comecava a cair — por estar em um plano

inclinado — e se deparava com um prego. Ao bater nele, a bolinha
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se direcionava ora para a esquerda, ora para a direita, e caia para
um nivel mais baixo. Nesse novo nivel, havia agora dois pregos,
um destinado a se tornar um obstdculo, caso a bolinha tivesse cai-
do para a direita, e outro, caso tivesse caido para a esquerda. Ao
encontrar-se com qualquer um desses dois pregos, a bolinha no-
vamente seria direcionada ora para a direita, ora para a esquerda.
Apés cair mais um nivel, a bolinha se encontraria comymais um
estagio, desta vez com trés pregos. O procedimento se repetiaipeor
varias ocasides, até que, apoOs passar pelo ultimo_deles, atbelinha
caia em uma cavidade e 14 ficava, esperando @utras bolinhas que

seriam jogadas depois dela, até o término da experiéneial

Galton, que era um cientista respeitdvel como outros em sua fa-
milia (inclusive era primo de Charles' Darwin, o criador da Teoria
da Evolucdo), nio fez a engenhoéa por pura diversio; ele tinha uma
licdo importante a nos transmitir: emibora, fosse totalmente impos-
sivel dizer se a bolinha itiagpara a esquerda ou para a direita, cada
vez que ela se depardsse com‘m prego, era sim possivel prever
que, ao jogar um conjunto grande de bolinhas, haveria uma maior
concentracdo nas €avidades d@ meio do Quincunx. Isso acontece
pelo simples fato de que existem muitos caminhos que podem levar
uma bolinha ascavidades centrais, entretanto, sé6 um caminho era
possivel para‘que a bolinha se posicionasse na tltima cavidade da
esquerda.‘Para chegar a cavidade da extrema esquerda, seria ne-
cessariofque a bolinha tivesse ido sempre para aquele lado toda vez
que se deparasse com um prego. Para atingir a ultima cavidade da
direita, seria necessario que ela tivesse ido para a direita, uma apoés
outra vez, sempre que encontrasse um prego no caminho. A logica

nos diz que isso é raro, mas ndo impossivel de acontecer.

Ou seja, se fossem jogadas muitas bolinhas, haveria uma maior
concentracdo delas na cavidade do meio do Quincunx. Seria tam-

bém de se esperar que o nimero de pequenas esferas fosse menor,
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quanto mais as cavidades se distanciassem do meio, seja para a
esquerda ou para a direita. No fim das contas, é possivel até prever
como seria o formato de acimulo das bolinhas apds cada uma delas
ter passado pela engenhoca. Isto é, da imprevisibilidade individual
(de cada bolinha) surge um padrdo coletivo que pode de alguma

forma ser previsto.

Galton estava ilustrando o modelo binomial (o nefae,binomial
vem da possibilidade bindria de acontecimento — no ¢aso, esques-
da e direita), e esse modelo é pai da Curva Normaljcujas'caracteris-
ticas e sua formula foram determinadas p@steriozmente por outro
matematico de nome Gauss, que até hoje’da nonde a curva — Curva

Normal, Curva de Gauss ou Curvade Sino.

O Quincunx ndo foi a primeira e nem‘@umais recente ferramen-
ta de quantificagdo de risc, e muito menos a mais importante.
Entretanto, demonstra-se extseMamente ludico e nos permite, por
meio de uma simplesdimagem, absorvér uma série de conceitos com-
plexos. Ele também convive'de forma metaférica com uma Roda
da Fortuna, gue gira livremente, enquanto ele (Quincunx), como
qualquer caixa, ‘prendeves@prisiona. Ela estd ligada a aceitagdo da
impreydsibilidade; eley a dominagdo, a imposi¢ao de limites, a cal-
culos... Eyissoha liberdade da roda contra a prisio da caixa. Nada

meélhor parailustrar a diferenca entre a incerteza e o risco.

Mas o qué isso tem a ver com o mercado financeiro? Na verda-
de, '@\ bolinha caindo pode ser interpretada como o valor de uma
acdo, que pode subir se, ao bater no prego, for para a direita, ou
cair, se for para a esquerda. Cada uma das fileiras de pregos re-
presenta um periodo de negociacdo, as cavidades onde entram as
bolinhas no fim do Quincunx sdo as possiveis cotagdes da acdao
no futuro. As centrais representam os pregos mais provaveis de se-
rem atingidos; os extremos, 0os menos provaveis. A probabilidade

de serem atingidos os pregos é quantificada como a quantidade de

1
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bolinhas que caiu em cada casa dividida pela quantidade total de

bolinhas jogadas.

A grande questdo que se apresenta é: o que nos leva a crer que
as acgdes se comportam desse jeito? Se o mercado de agdes é tdao
complexo e sujeito a tantas varidveis, como podemos nos atrever a
simplifica-lo de forma a caber em uma pequena caixa de madeira

com um monte de pregos?

Galton ndo construiu o Quincunx com o intuito de estudar o
preco dos ativos financeiros, coube a Louis Baghelierifazer o link
entre a ferramenta e o mercado. Em 1900, eleublicoti seu,trabalho
“Teoria da Especulacdo”, que é até hojefeonsiderado o precursor
da Teoria Moderna de Finangas. Nele§ o'autor descréye suas cons-
tatacdes de que o prego das acdes € influenciado por praticamente
infinitas varidveis, que sdo imprevisiveis por natureza. Em funcao
da imprevisibilidade, o mercadeyae@ba apresentando chances iguais

de cair e subir.

Bachelier suportouseus estudgs com o trabalho de Robert Brown
sobre moléculas§ que, @e estargm imersas em fluidos, apresentam
movimentos erraticosye imprevisiveis. Esse tipo de movimento foi

denominadoide Movimento Browniano.

Se. Bachelietiprovou matematicamente o movimento aleatorio das
cotagoes dopmercado de agoes, foi Paul Samuelson (laureado com
Nobel@uem justificou o porqué do caminho aleatério. Segundo
ele, as agdes se comportam da forma erratica e imprevisivel descrita

pela Quincunx porque os mercados sdo eficientes.

A eficiéncia de mercado se refere, em tltima instancia, a forma e
a velocidade com que as informagoes sdo processadas e transferidas
as cotagoes dos ativos financeiros. Segundo a hipotese do mercado
eficiente de Samuelson, as informacdes relevantes conseguem ser

capturadas e precificadas de forma muito rapida, e isso se deve ao
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fato de que os mercados sao monitorados por milhares de analis-
tas pelo mundo afora, que conseguem identificar as informagoes e
quantificar o impacto delas em cada ativo. Sdo as novas informa-
¢Oes (erraticas e imprevisiveis por natureza) que, a0 serem incorpo-

radas nas cotacdes, promovem aquele efeito de caminho aleatorio.

A conclusdo que emerge da hipdtese do mercado eficiente € inte-
ressante e até certo ponto inesperada para muitos. Vejajse todas as
informagodes relevantes sdo quase instantaneamente transferidasyas
cotagdes, temos que concluir que as agoes (e oufr@sativos financei-
ros) estdo sempre corretamente precificadag e, em/outras palavras,
nao ha distor¢des de precos; portanto,Mido €pdssivel comprar ati-
vos subavaliados nem vender ativosguperavaliades. A conclusio de
Samuelson complica a vida dos muitostagentes econdémicos para
os quais 0 motivo de atuagagfno mercado €@penas encontrar essas
possiveis distor¢oes de pregos. (Iglestas, Martin C. Investimentos,

textos para nunca maisgesquecer).

No final dos anes 1970 etnicio dos anos 1980, diversos econo-
mistas comecatam'@questionar a “racionalidade perfeita”: Herbert
Simon propos atideia‘desracionalidade limitada”, e Kahneman e
Tverskyadesenharamia teoria da perspectiva. Mas foi Robert Shiller
quem apresentou um estudo cuja metodologia era particularmen-
telinteressante, gerando enorme impacto na comunidade cientifica
economicale,que, décadas depois, o levaria a ser laureado com o
Nobel: o artigo “Do Stock Prices Move Too Much to be Justified
by Subsequent Changes in Dividends?” (“Os precos das agdes se
movem o suficiente para serem justificados por mudancas subse-

quentes em seus dividendos?”, em tradugao livre).
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