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RESUMO

DOROW, Anderson. Neurofinancas: aspectos neurais e
psicofisioldgicos do efeito disposicdo. 275 f. Tese (Doutorado em
Administracdo) — Curso de Pés-Graduagdo em Administracdo,
Universidade Federal de Santa Catarina, Floriandpolis, 2015.

Orientador: Newton C. A. da Costa Jr.
Defesa: 14/12/2015

Dados neurais e psicofisiologicos recolhidos a partir de decisdes de
investidores individuais sdo usados nesta tese para abordar o viés
comportamental conhecido como efeito disposicéo, que é a tendéncia
a se livrar de agBes com retornos positivos em uma carteira e manter
por mais tempo agdes com menor desempenho. O efeito disposi¢éo,
tanto por sujeito como resultado da soma de todas as transa¢Ges dos
sujeitos, € avaliado por meio do indicador sugerido por Odean (1998)
e Kaustia. Encontramos que investidores inexperientes sdao mais
propensos a mostrar o efeito do que os profissionais, um resultado
em linha com a literatura. Além disso, buscou-se avaliar os
correlatos  psicofisiolégicos e neurais do efeito disposicao,
considerando a frequéncia cardiaca e ondas elétricas cerebrais beta.
Os investidores com aversdo a perda aumentada mostram menor
frequéncia cardiaca e maior ativacéo elétrica das ondas beta.

Palavras-chave: efeito disposicdo, neurofinancas, ondas cerebrais
elétricas beta, psicofisiologia.






ABSTRACT

DOROW, Anderson. Neurofinance: Neural and
psychophysiological aspects of the disposition effect. 275 f. Thesis
(PhD in Business Administration) — Graduate Program in Business
Administration, Federal University of Santa Catarina, Florianopolis,
Brazil 2015.

Supervisor: Newton C. A. da Costa Jr.
Date: December, 14 2015

Neural and psycophysiological data gathered from individual-
investor decisions are used in this thesis to approach the behavioral
bias known as the disposition effect — to get rid of stocks with
posivitive returns in a portfolio and to hold for longer those stocks
with lower performance. The disposition effect both per subject and
as a result of the sum of all subjects’ transactions is evaluated using
the gauge suggested by Odean (1998) and Kaustia (2010). We find
the inexperienced investors are more likely than the professionals to
show the effect, a result in line with the literature. Moreover, we
gauge the psychophysiological and neural correlates of the
disposition effect considering heart rate and beta electrical brain
waves. Investors with enhanced loss aversion show lower heart rate
and higher electric activation of the beta waves.

Keywords: disposition effect, neurofinance, beta electrical brain
waves, psychophysiology
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1 INTRODUCAO

O sistema de controle do corpo humano encontra-se no cérebro.
E também nele que, sob alguma influéncia das emocdes, os agentes
econémicos tomam decisdes financeiras' (KNUTSON et al., 2007; SAN
MARTIN et al., 2013; ZHANG et al., 2014). Por natureza e definicéo,
neste trabalho, o termo “decisdo” deve ser compreendido como o
processo “atos mentais que ocorrem no cérebro e dependem da
cognicdo, das emocdes, dos instintos primitivos, dos impulsos neurais e
dos afetos de um individuo, em um contexto social e cultural especifico,
e em funcdo das caracterisiticas evolutivas e adaptativas das capacidades
e disposigdes biologicas dos seres humanos.” Logo, 0 comportamento
decisorio do ser humano resulta diretamente dos seus estados mentais
em situagdes especificas. (MACEDO JR., 2003; 2014)

A busca por uma melhor compreensdo e um maior
entendimento sobre 0s vieses cognitivos e fatores psiconeurofisioldgicos
gue determinam e influenciam o comportamento humano no processo de
tomada de decisdo, bem como pela maneira como 0s agentes
econdmicos reagem as imprevisibilidades cotidianas, ndo é recente. O
modo como os seres humanos tomam decisdes econémico-financeiras
de curto prazo diante de situacdes arriscadas e os fatores subjetivos que
determinam e tendem a influenciar o processo decisério do investidor
individual tém intrigado pesquisadores de diversas areas de
conhecimento.

Até o fim da década de 1930, a irracionalidade dos agentes
econdmicos e 0 uso de abordagens da psicologia apareciam de modo
implicito nas teorias de economistas tais como Irvin Fischer, Adam
Smith e John Maynard Keynes. (MACEDO Jr., 2003; 2014)

Nas décadas de 1940 e 1950, pesquisas tedrico-empiricas sobre
as inconsisténcias do comportamento humano ganharam evidéncia. Os
argumentos  tedrico-empiricos  defendidos  pelos  economistas
neoclassicos sobre o conceito da racionalidade perfeita do tomador de
decisdo, pressuposto axiomatico basilar na Teoria da Utilidade Esperada
(TUE), assim como a conceituacdo da maximizacdo da utilidade,
formulada pelo criacionismo, fortaleceram-se significativamente com o

! Na presente pesquisa, assim como em Zak (2004, p. 1737), os termos decisdes
financeiras ou econdmicas devem ser interpretados como qualquer processo de
tomada de decisdo humana feito por meio da avaliagdo de alternativas.
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trabalho derivado da Teoria da Utilidade, estruturada seminalmente pelo
matematico holandés Daniel Bernoulli em 1738, de von Neuman e
Morgenstern (1944), intitulado Theory of games and economic
behaviour. No artigo de 1944, von Neuman e Morgenstern abordaram
aspectos da Teoria dos Jogos e investigaram a relacdo entre 0 homo
economicus racional e o processo de tomada de decisdo, em relagdo as
estratégias racionais. (MACEDO Jr., 2003; 2014)

Zindel (2008) explica que von Neuman e Oscar Morgenstern
seguem o modelo classico de racionalidade e também que esse modelo
pressupde a preponderdncia da medicdo (razdo) sobre a intuicdo
(EDWARDS, 1962; ZINDEL, 2008).

No fim da década de 1950 e durante toda a década de 1960, os
estudos sobre a racionalidade humana no processo de tomada de decisdo
nos mercados financeiros foram ampliados. Quatro pilares cientificos
gue abrangem um conjunto de teorias e modelos matematicos
financeiros formam a base da Teoria Moderna das Finangas: a Moderna
Teoria de Portfélios (MARKOWITZ, 1952), a Teoria de Irrelevancia
dos Dividendos (MILLER; MODDIGLIANI, 1961), o Modelo de
Aprecamento de Ativos de Capital (CAPM) (TREYNOR, 19627
SHARPE, 1963, 1964; LINTNER, 1965; MOSSIN, 1965) e a Teoria ou
Hip6tese dos Mercados Eficientes (FAMA, 1970, 1991, 1998;
HIRSHLEIFER, 2001).

Todavia, ndo demorou muito para o conceito da racionalidade
plena ou perfeita em decisbes humanas comecar a ser questionado.
Ainda na década de 1950, Allais (1953), Savage (1954), Edwards (1954,
1962) e Simon (1957) contestaram o axioma da racionalidade plena®
(BLOOMFIELD, 2010).

Simon (1957; 1991) defendeu a ideia de que o homo
economicus tem dificuldades em considerar e avaliar todas as
informaces possiveis e tomar decisdes de acordo com preferéncias bem
definidas. Parece haver uma limitacdo relativa ao homem quanto a sua
capacidade de obter a solucdo racional ou 6tima em suas decisdes: “o
comportamento humano é intencionalmente racional, mas limita-se
somente a isso”®, arguiu o autor, que completou: “os humanos

2 Artigo ndo publicado: TREYNOR, J. “Toward a theory of market value of

risk assets”, 1962.

% para uma maior revisdo e obtencdo de definicGes alternativas para o termo,
sugere-se: HIRSHLEIFER, 2001.

* Tradugdo livre do original: “The human behaviour is ‘intendedly’ rational, but
only ‘limitedly’ s0.” (SIMON, 1957, p. 24).
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frequentemente agem e tomam decisdes sob condi¢des de racionalidade
limitada” (SCHLICHT, 1990; SIMON, 1991; MACEDO JR., 2003;
GUTH, 2010).

Outros trabalhos, como os de Simon (1957), Slovic (1972),
Tversky e Kahneman (1974), Kahneman e Tversky (1979) e Thaler
(1980), também discutiram as limitacGes e o0 axioma da racionalidade
plena nas decisdes humanas. Com base na psicologia e por meio de
pesquisas experimentais que continham questdes probabilisticas, esses
autores demonstraram que por vezes as pessoas violam os axiomas da
Teoria da Utilidade Esperada (TUE) quando tomam decisdes
financeiras. E essa nova visdo sobre o comportamento humano que da
origem as finangas comportamentais.

Daniel Kahneman e Amés Tversky® (1974, 1979, 1982),
juntamente com Paul Slovic (1972), apresentaram os trabalhos seminais
que deram suporte ao aparecimento das Finangas Comportamentais.
Tversky e Kahneman (1974, 1979), assim como Thaler (1980, 1999),
demonstraram que as pessoas nem sempre agem de modo racional
quando tomam decisées de investimentos em condic&o de risco®. Para
eles, as decisdes humanas sdo inconsistentes com 0s pressupostos da
TUE e ndo reproduzem o comportamento racional prescrito pelos
modelos normativos de decisdo (RABIN, 2000; DODONOVA;
KHOROSHILOV, 2006).

Atualmente, parece ndo haver consenso entre 0s estudiosos de
finangas e de economia comportamental sobre como o0s humanos
sentem, emocionalmente, os ganhos e as perdas em decisdes financeiras.
(RICK, 2011, p. 453).

Kahneman e Tversky (1974) identificaram duas fases cognitivas
gue interferem no processo decisdrio. A Prospect Theory distingue essas
duas fases: uma fase inicial para editar e uma fase subsequente para
avaliar. Na primeira fase ocorre uma analise preliminar das
probabilidades oferecidas. Na segunda fase, as probabilidades editadas
sdo avaliadas e a que possuir o valor mais alto é escolhida. Dessa
maneira, a utilizacdo das duas fases cognitivas e psicoldgicas na busca

> Amos Tversky, coautor da Teoria do Prospecto (ou Teoria da Perspectiva),
morreu em 1996. Daniel Kahneman e Vernon Smith foram agraciados com o
Prémio Nobel de Economia em 2002, uma vez que o Prémio Nobel ndo é
concedido postumamente.

® Decisdes arriscadas sio problemas simples com probabilidade de ganhos e
perdas que podem implicar um resultado adverso ao esperado pelo tomador de
decisdo. (SIMON, 1957,1991; MACEDO JR., 2003; GUTH, 2010).
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pela melhor alternativa algumas vezes leva 0s seres humanos a cometer
erros sistematicos de decisdo. Os vieses de julgamentos em tomadas de
decisdo recebem o nome de ilusédo cognitiva, que é “a tendéncia humana
a cometer erros sistematicos em um processo decisério ou de avaliagao”
(KAHNEMAN; SLOVIC; TVERSKY, 1982; KAHNEMAN et al.,
1998; MACEDO JUNIOR, 2003; ZINDEL, 2008).

O estudo de Shrefrin e Statman (1985) esta estreitamente
relacionado com 0s pressupostos da Prospect Theory e com a aversdo
das pessoas em realizar perdas. Nesse trabalho, os autores evidenciaram
pela primeira vez o conceito do viés cognitivo efeito disposicado, que é a
tendéncia de as pessoas manterem por muito tempo agdes com
desempenho baixo (negativo) e a vender rapidamente aquelas que
possuem desempenho positivo (HARTZMARK; SOLOMON, 2012).
Essa anomalia, ou efeito (viés) psicoldgico, tende a afetar e influenciar
frequentemente os agentes econdmicos, 0 que gera vieses cognitivos
sistematicos no processo de tomada de decisdo. Cabe ressaltar que o
efeito disposicdo é largamente estudado por autores conceituados das
areas de Economia e Financas, a saber, Odean (1998); Weber e Camerer
(1998); Grinblatt e Keloharju (2001); Camerer (2003, 2008); Bossaerts
(2001, 2009); Kaustia (2010a); Barberis e Xiong (2009, 2012); Frydman
etal. (2014).

Quando influenciados pelo efeito disposicdo, os tomadores de
decisdo avaliam ganhos e perdas a partir do ponto de referéncia (pre¢o
inicial ou preco de compra da acdo) que ele possui em relacdo ao preco
de venda do ativo financeiro (SHREFRIN; STATMAN, 1985; ODEAN,
1998; KAUSTIA, 2010a,b; PRATES; DA COSTA JUNIOR; DOROW,
2015).

A ilusdo cognitiva denominada efeito disposicdo € um dos
vieses comportamentais mais estudados nas areas de Economia e
Financas (HARTZMARK; SOLOMON, 2012). Shefrin e Statman
(1985, p. 778) cunharam o conceito desse fendmeno e explicaram que o
efeito disposicdo é a tendéncia (disposicdo) dos individuos
(investidores) em vender rapidamente ativos ganhadores e/ou manter
ativos perdedores por um longo periodo. A relevancia e a evolugdo
cientifica acerca dessa ilusdo cognitiva no campo das financgas
comportamentais podem ser observadas por meio de alguns estudos
posteriores ao de Hersh Shefrine Meir Statman (1985), quais sejam:
Lakonishok e Smidt (1986); Andreassen (1988); Ferris, Haugen e
Makhija (1988); Lakonishok et al. (1994); Odean (1998); Weber
eCamerer (1998); Genesove e Mayer (2001); Grinblatt e Keloharju
(2001); Shapira e Venezia (2001); Lo e Repin (2002); Camerer (2003);
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Feng e Seasholes (2005); Frazzini (2006); Dhar e Zhu (2006); Da Costa
Jr., Mineto e Da Silva (2008); Kaustia (2010a); Andrade et al.(2013);
Barberis e Xiong (2009, 2012); Frydman et al.(2014); Brooks et al.,
(2012); e Goulart et al.(2013).

Convém notar que a principal teoria econémica comportamental
utilizada nas duas Ultimas décadas como referencial e base tedrica para
explicar a ocorréncia do fendmeno disposition effect, entre outras
anomalias observadas empiricamente no mercado financeiro real —
“happenstance/field data” (GRINBLATT; KELOHARJU, 2009) — e em
ambientes artificiais controlados (“laboratory data”) foi a Prospect
Theory (EDWARDS, 2012; TVERSKY; KAHNEMAN, 1974, 1979;
ODEAN, 1998; GRINBALTT; KELOHARJU, 2001; HARRISON;
LIST, 2004; FENG; SEASHOLES, 2005; EDWARDS, 2012). Assim,
individuos mais propensos a ter aversao a perda tendem a apresentar o
efeito disposi¢do no processo de tomada de decisdo. O efeito disposi¢do
é uma consequéncia do viés cognitivo da aversdo a perda e ambos estdo
diretamente ligados aos estados mentais dos individuos.

Diante do exposto, observa-se que a influéncia de vieses e
ilusdes cognitivas no processo decisorio € relevante em estudos
econdmico-financeiros no que concerne a0 modo cCOmMO 0S Seres
humanos, principalmente os agentes econdmicos, tomam decisoes.

Nesse sentido, abre-se um paréntese para uma importante
questdo a ser respondida: serd que é possivel isolar ou anular as
emocdes durante a tomada de decisdo? O processo decisorio humano
parece ser simultaneamente influenciado tanto pela razdo quanto pelas
emocOes. Temporariamente, o desafio parece ser descobrir 0 que causa
ou origina as ilusBes cognitivas nos seres humanos e como minimizar a
influéncia das emocgbes no processo decisdrio, melhorando, assim, o
retorno percentual absoluto e os resultados finais das decisdes
econdmicas e financeiras particulares.

A partir de 1980, as tentativas de entender e descrever, em
termos comportamentais, 0 modo como os humanos tomam decises
sofreram modificacdes. Pesquisadores das areas de Finangas, Economia,
Psicologia e Neurociéncias Cognitivas’ iniciaram estudos sobre as
estruturas cognitivas e as causalidades dos vieses e ilusdes cognitivas
que afetam o ser humano quando tomam decisdes (LO; REPIN, 2002;
ZAC, 2004; FEHR; FISCHBACHER; KOSFELD, 2005; BARBER et

" Cf.SHIV, B. et al. Decision neuroscience. Marketing Letters, v. 16, n. 3, p.
375-386, 2005.
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al., 2007; GLIMCHER et al., 2008; SAPRA; ZAK, 2008; BARBERIS;
XIONG, 2009; FRYDMAN et al., 2014). Esses e outros autores
aproximaram técnicas, métodos e teorias da Neurociéncia as Financas e
a Economia (TSENG, 2006) com o objetivo de desenvolver novos
modelos que permitissem prescrever — ou melhor, descrever — o
processo de tomada de decisdo e 0 comportamento humano.

Para Tseng (2006, p. 13), a diferenca basica entre as Finangas
Comportamentais e as Neurofinancas é que as primeiras investigam
como as pessoas agem e interagem no processo de tomada de decisbes
financeiras, interpretando e descrevendo as decisGes com base em
teorias e conceitos psicologicos estabelecidos. A segunda, por sua vez,
busca explicar, por meio de observagdes do cérebro humano em tempo
real, por que e como surgem ou ocorrem as inconsisténcias (violacoes)
de comportamento dos agentes econdmicos em relagdo aos axiomas da
TUE. Ademais, procuram identificar as estruturas cerebrais envolvidas
no processo de tomada de decisdo de investimento de curto prazo para, a
partir disso, tentar fornecer melhores explicagdes do real
comportamento humano no mercado financeiro e de capitais (TSENG,
2006; SAHI, 2012).

Os estudos em Neurofinangas procuram, entre outras
finalidades, responder a questdes como: 0 que acontece no cérebro
humano quando ocorre uma decisdo? Como ocorre 0 processo decisorio
humano? Quais estruturas neurofisioldgicas e fisiologicas sdo acionadas
no momento em que acontece a decisdo? Existe relacdo estatisticamente
significativa entre elas? Quais as consequéncias das decisdes humanas
quando influenciadas por heuristicas®, vieses e ilusGes cognitivas? E
ainda: é possivel educar neurologicamente e fisiologicamente os seres
humanos para melhorar a tomada de decisdo?

Desse modo, pesquisar e monitorar o cérebro humano em
funcionamento parece ser uma condicdo essencial. Da unido de
métodos, teorias e técnicas cientificas das neurociéncias a Economia, as
Financas e a Psicologia, nasceram as Neurofinancas e a Neuroeconomia
(ZAK, 2004; CAMERER, 2008a; SAHI, 2012).

No entendimento de Vasile e Sebastian (2010, p. 723),
Neurofinangas sdo “[...] a unido interdisciplinar da psicologia,
neurologia e financas para tentar entender o comportamento humano
examinando os processos fisiologicos do cérebro quando exposto ao

®Hirshleifer (2002, p.1540) argumenta que, quando aplicadas a problemas
apropriados, as heuristicas séo eficazes.
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risco financeiro.” As Neurofinancas podem ajudar tanto as pessoas sem
experiéncia prévia no mercado financeiro e de capitais quanto os
investidores individuais a desenvolver e definir determinadas estratégias
cognitivas e de comportamento, particulares, mais adequadas e
calibradas, que tendam a minimizar o impacto e diminuir a influéncia
das emoc0es e ilusdes cognitivas no processo de escolha (TSENG,
2006; VASILE; SEBASTIAN, 2010; SAHI, 2012).

Nado distante do conceito e objetivos das Neurofinancas, a
Neuroeconomia, segundo Sapra e Zak (2008, p.5), €& “[..]
essencialmente a juncdo dos campos da psicologia comportamental,
neurologia e economia.” A Neuroeconomia, assim como as
Neurofinangas, ¢ um “campo emergente, interdisciplinar, que utiliza
métodos e técnicas de mensuracdo neurocientificas para identificar os
substratos neurais associados com as decisdes econdmicas.”

As Neurofinancas e a Neuroeconomia tentam construir uma
ponte entre a racionalidade plena e a racionalidade limitada,
pesquisando e mostrando quais regides do cérebro sdo mais ativas
durante a tomada de decisdo humana. Sapra e Zak (2008, p. 4)
esclarecem que “estamos aprendendo queo que antes era considerado
‘irracional’ agora é simplesmente ‘humano’.”

A Neurociéncia Cognitiva procura ensinar e mostrar que “[...]
estruturas cerebrais especificas sdo responsaveis por diversos aspectos
do comportamento humano e que a interacdo entre regibes do cérebro
ditam nosso comportamento e nossas decisdes na avaliagdo de pregos”.
Sapra e Zak (2008, p. 5) consideram ainda que as “[...] regides pré-
frontais do cérebro tém a capacidade de suprimir nossos instintos mais
reptilianos.”

Convém destacar que os trabalhos em Neurofinangas e
Neuroeconomia ainda se encontram em estagio embrionario (SAPRA,;
ZAK, 2008). Todavia, diversas pesquisas tém sido realizadas nesses
campos neurocientificos e também em &reas correlatas e que serdo
abordadas no capitulo de revisdo da literatura. Em Neuroeconomia e
Neurofinancas, Tseng (2006) investigou a interacdo entre caracteristicas
fisioldgicas, resultado financeiro e comportamento humano; Frydman et
al. (2014) examinaram a relacdo entre a atividade neural cortical e o
efeito disposicdo; Sahi (2012) analisou o comportamento do investidor
individual e as Neurofinancas; Mandelkow et al. (2007) exploraram as
relacBes entre ondas cerebrais, coragdo e tomada de decisdo; e Knutson
et al. (2007), San Martin et al. (2013), Zhang et al. (2014) investigaram
a relacdo entre a atividade cerebral cortical e a tomada de deciséo
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utilizando medidas de EEG ou Ressonancia Magnética Funcional
(FMRI).

E nesse contexto cientifico, portanto, que a presente pesquisa se
insere e procura examinar as relacdes entre aspectos psicoldgicos
(razdo/emocao), neurofisiolégicos (ondas cerebrais) e fisiologicos
(VFC) como fatores determinantes para o surgimento do efeito
disposicdo em decisGes econdmicas. Ademais, verifica a possibilidade
de essas varidveis, quando inter-relacionadas, ajudarem a explicar uma
possivel origem do fenémeno efeito disposicdo e de estarem
correlacionadas com os resultados financeiros (retorno percentual
absoluto final) e o desempenho econémico do investidor individual no
mercado financeiro e de capitais (perdas e ganhos monetarios).

Contudo, convém destacar que em vista do contexto
apresentado, para introduzir e caracterizar definitivamente este trabalho
na literatura econdmico-financeira, o termo neurofinancas sera utilizado
como objeto (tema) e campo tedrico de estudos.

1.1 TEMA DA PESQUISA

Constituem o tema deste trabalho o efeito disposicdo, a
variabilidade da frequéncia cardiaca — VFC (fisiologia) —, as atividades
elétricas cerebrais — ondas cerebrais alfa e beta’ (neurofisiologia) — e a
tomada de deciséo.

Hastie (2001) argumenta que as decisGes financeiras estdo
constantemente presentes no cotidiano das pessoas. Elas podem
apresentar diferentes graus de risco quanto a avaliagdo das
probabilidades intrinsecas em cada opcdo de escolha e quanto ao
resultado final. Podem também ser influenciadas tanto por fatores
humanos internos quanto por varidveis externas (GLIMCHER,;
RUSTICHINI, 2004). Segundo Kahneman (2003), no &mbito interno os
seres humanos possuem dois processos cognitivos (modos de pensar)
distintos para tomar decisdes: o raciocinio e a intuicdo. De acordo com
Kahneman, Kahneman e Tversky (1973, 1974, 1979, 1982), o primeiro
fendmeno cognitivo é mais lento, requer esforco e é realizado

® Ondas alfa estdo relacionadas ao estado cognitivo humano de vigilia com
relaxamento. Ondas beta estdo associadas a vigilia com estado de atencéo
forcada ou concentragdo (ROCHA et al., 2008).
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intencionalmente (deliberacdo). J& a intuicdo parece vir de forma
espontanea a mente, ndo demandando qualquer esforco e computacdo
cognitiva (STANOVICH; WEST, 2000).

A luz da psicologia cognitiva, Kahneman (2003) argumentou
gue em ambientes de alta complexidade, em que riscos e incertezas sao
constantes e eminentes, as decisdes financeiras dos agentes econdémicos
tendem a ser intuitivas e frequentemente carregadas por emocdes,
caracteristicas que constituem a base cognitiva de processos mentais e
de comportamento associados ao sistema limbico. Esse sistema esta
diretamente relacionado as emoc0es e intimamente ligado ao neocértex
pré-frontal, area associada a racionalidade e a tomada de decisdo
(MACLEAN, 1985), e € composto por estruturas subcorticais como:
amigdalas cerebrais, hipocampo, cdrtex cingulado e nicleo accumbens
(CAMERER et al., 2005).

Logo, se os tomadores de decisdo sdo seres complexos e
possuem inconsisténcia em suas preferéncias e forte influéncia
emocional nas decisfes, hd uma elevada propensdo a se afastar da
racionalidade plena e cometer erros sistematicos (ilusdes cognitivas) em
seus julgamentos (KAHNEMAN, 2003). Nesse sentido é que este
trabalho pretende estudar o denominado efeito disposi¢éo.

Para Frydman et al. (2014), o estudo sobre o efeito disposicao
tem atraido considerdvel atencéo e interesse de pesquisadores por ser um
desafio explica-lo admitindo somente os pressupostos da TUE (SIMON,
1978). Embora seja um robusto viés comportamental, suas causas ainda
permanecem obscuras e ndo sdo conclusivas, argumenta o autor.

Inicialmente, para tentar entender e explicar o comportamento
irracional humano em decisdes, pesquisadores em Financgas utilizavam,
fundamentalmente, modelos  matematico-probabilisticos.  Novas
abordagens com foco no real comportamento humano (no exato
momento da tomada de decisdo) tentam, de modo alternativo, identificar
e compreender as causas e origens dessa ilusdo cognitiva que influencia
e afasta o ser humano da racionalidade plena (FRYDMAN et al., 2014;
Da Costa Jr. JUNIOR et al., 2008; CAMERER; LOEWENSTEIN,
2004).

Parece ndo haver duvida entre os pesquisadores da &rea de que a
associacdo da Psicologia as Finangas foi essencial para avancar na
compreensdo da racionalidade e tomada de decisdo humanas em
condigdes de risco e incertezas. Recentemente, autores como Kaustia
(2010a,b), Barberis e Xiong (2012) e Frydman et al. (2014) uniram essa
base psicolégica das Finangas Comportamentais a técnicas, métodos e
teorias das Neurociéncias as Finangas e questionaram o poder
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explicativo da Prospect Theory para a ocorréncia do efeito disposicao.
Segundo Frydman et al. (2014), por ndo se ter conhecimento dos fatores
que determinam o surgimento do efeito disposi¢do, as pesquisas em
Financas tém procurado ir além dos aspectos psicologicos, investigando
0 cérebro humano em funcionamento.

Fehr e Camerer (2007), Glimcher et al. (2008) e Fehr e Rangel
(2011) utilizaram tecnologias avangadas das Neurociéncias, como a
imagem de ressondncia magnética funcional (fMRI) e o
eletroencefalograma (EEG), no intuito de contribuir com as bases
psicolégicas das Finangas Comportamentais na compreensao das ilusdes
cognitivas e do comportamento humano frente ao processo decisario.

Kaustia (2010a), Frydman et al. (2014) e Barberis e Xiong
(2012), por sua vez, argumentam que as inquietacdes cientifico-
empiricas ndo estdo mais voltadas para o ambito psicoldgico, mas sim
para 0 dmbito neural. No entendimento desses autores, é o cérebro
humano o local onde realmente se originam e ocorrem as decises.

Todavia, é importante notar que as bases da Psicologia e das
Financas Comportamentais ndo foram refutadas pelas Neurofinancas ou
pela Neuroeconomia. Ao contrario, as Financas Comportamentais
possuem condi¢do e relacdo sine qua non com as Neurociéncias na
busca por melhor compreender as anomalias do comportamento humano
(KAHNEMAN; SLOVIC; TVERSKY, 1982).

Desse modo, a partir da incorporagdo de novas tecnologias,
modelos e teorias das Neurociéncias, as pesquisas em Finangas que
investigam a influéncia das emocgdes nas decisGes humanas ganharam
um novo foco. Fatores neurobiolégicos (GLIMCHER; RUSTICHINI,
2004) e fisioldgicos (KENNING; PLASSMANN, 2005;
MUEHLFELD; WEITZEL; WITTELOOSTUIIN, 2012) tornaram-se
potenciais varidveis para explicar e descrever as causas das ilusdes
cognitivas nos seres humanos. Parece ndo haver ddvida entre os
pesquisadores em Finangas de que o efeito disposi¢do afeta os
tomadores de decisdo (SHEFRIN; STATMAN, 1985; ODEAN, 1998;
BARBER; ODEAN, 1999; GRINBLATT; HAN, 2002; SUN; HSIAO,
2006).

Até o presente momento ndo se sabe, por exemplo, se
caracteristicas neurofisioldgicas e fisiologicas sdo fatores determinantes
para a ocorréncia ou surgimento de ilusdes cognitivas, como o efeito
disposicdo, que tendem a influenciar a tomada de decisdo humana e
afastam o tomador de decis6es da racionalidade plena. Nesse contexto,
as ilusdes cognitivas e 0s vieses comportamentais tornaram-se, portanto,
elementos comuns de investigagdo cientifica entre sucessivas correntes
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tedricas em Finangas e os principais objetos de estudo das Finangas
Comportamentais, das Neurofinancas e da Neuroeconomia.

Nesse sentido, 0s pesquisadores em Finangas e Economia tém
buscado associar esses métodos matematico-probabilisticos iniciais a
aspectos subjetivos do comportamento humano para investigar, de fato,
como o0s humanos tomam decisGes e quais os fatores (neurofisiolégicos
e bioldgicos) que possivelmente originam ou determinam o surgimento
das ilusdes cognitivas (BARBERIS; XIONG, 2012; INGERSOLL;
LAWRENCE, 2013).

Outros avangos nos estudos de campo e estudos experimentais
em laboratério, aliados as inovagdes tecnoldgicas das Neurociéncias,
tém possibilitado aos pesquisadores em Finangas investigar diversas
areas do cérebro humano utilizadas no exato momento da tomada de
decisdo. Com o desenvolvimento de novas abordagens metodoldgicas
alternativas, é possivel identificar, monitorar e averiguar estruturas
cognitivas, fatores neurofisioldgicos, fisiologicos e bioldgicos ligados as
emoc0es e que provavelmente causam ou originam as ilusdes cognitivas
nos seres humanos (DAMASIO, 1994; BECHARA; DAMASIO, 2005;
KENNING; PLASSMANN, 2005; FRYDMAN et al., 2014).

De modo geral, as Neurofinangas ndo tém a pretensdo de
invalidar o que & previsto pelo paradigma das Finangas
Comportamentais (racionalidade limitada e anomalias) ou pelo
paradigma predominante em estudos na area de Financas, a chamada
Teoria da Utilidade Esperada (racionalidade plena). Na realidade, os
estudiosos no campo das Neurociéncias tém aproximado teorias e
métodos de diversas &reas de conhecimento na tentativa de melhor
compreender e explicar o comportamento humano frente as decisdes. As
Neurofinangas  procuram monitorar 0 cérebro humano em
funcionamento, identificando caracteristicas e relaces de causalidade
no surgimento de ilusGes cognitivas comportamentais (TSENG, 2006;
PETERSON, 2007; VASILE; SEBASTIAN, 2007; SAPRA; ZAK,
2008; SAHI, 2012; FRYDMAN et al., 2014).

A partir desse contexto, é importante buscar novas explicacfes
e interpretacdes sobre as causas e origens do efeito disposi¢cdo nos
tomadores de decisao.

1.2 PROBLEMA
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No contexto da teoria da tomada de decisdo e no campo das
financas comportamentais/neurofinancas, dois paradigmas sao
amplamente respeitados. Por um lado, parte dos pesquisadores em
Economia e Financas defende a ideia de que a tomada de decisdo pode
ser explicada por meio do paradigma da racionalidade plena do tomador
de decises (TUE) (von NEUMAN; MORGENSTERN, 1944; GUTH,
2010). Por outro lado, outra parte questiona parcialmente esse
paradigma e aceita 0 que é proposto pelas Financas Comportamentais e
pelas Neurofinancas, que defendem a influéncia de fatores subjetivos —
psicolégicos (ou emocionais) e biologicos (neurofisiologicos e
fisioldgicos) — no processo de tomada de decisdo econdmica como uma
possivel explica¢do para as anomalias do comportamento humano frente
a decisdes arriscadas (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974; KAHNEMAN;
TVERSKY, 1979; SHEFRIN; STATMAN, 1985; BARBERIS; XIONG,
2012; INGERSOLL; LAWRENCE, 2013; FRYDMAN et al., 2014).

Embora as ilusGes cognitivas sejam consideradas um robusto
viés comportamental pela literatura da area econdmica, suas causas
ainda permanecem obscuras e ndo sdo conclusivas, argumentam
Frydman et al. (2014).

Fatores como experiéncias anteriores ou até mesmo eventos
especificos relacionados a vida e as decisGes financeiras do investidor
individual podem influenciar e determinar o comportamento e as
preferéncias particulares no mercado financeiro e de capitais. Mesmo
pessoas  geneticamente iguais podem  apresentar  diferentes
comportamentos e atitudes em relacdo ao risco e preferéncias distintas
em decisdes de investimentos financeiros individuais. Caracteristicas
psicoldgicas e bioldgicas (ex. genéticas) também podem interferir no
processo decisorio, afastando o tomador de decisdes da racionalidade
plena (ROBSON, 2001; DA SILVA et al, 2013; COVAL;
MOSKOWITZ, 1999).

Nesse sentido, o problema que motivou a presente pesquisa é o
conhecimento ainda incipiente das possiveis causas e origens da ilusdo
cognitiva em analise. Assim, busca-se testar, experimentalmente, se a
variabilidade da frequéncia cardiaca — VFC (variavel fisiolégica) — e as
ondas cerebrais (varidvel neurofisioldgica) sdo fatores determinantes
para o surgimento do fendmeno efeito disposicéo.

1.3 PERGUNTAS DE PESQUISA
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Nos Ultimos anos, com 0s avangos e a incorporacdo das novas
tecnologias, métodos e equipamentos da Neurociéncia aos estudos
empirico-cientificos nas areas de Economia e Financas, a Neurociéncia
tem possibilitado a observagdo e o imageamento cerebral, bem como a
aquisicdo de dados bioldgicos (neurofisioldgicos e fisioldgicos, por
exemplo) em tempo real. Isso tem contribuido largamente para a teoria
econdmica no entendimento sobre as anomalias e inconsisténcias
comportamentais dos agentes econdémicos e sobre o processo de tomada
de decisdo financeira de curto prazo em situagdes de risco.

Desse modo, as duas perguntas a serem respondidas pelo
presente trabalho sdo:

(i) A variabilidade da frequéncia cardiaca (variavel
fisiolégica) e as ondas cerebrais alfa ou beta (variavel
neurofisioldgica) sdo fatores determinantes ao surgimento do efeito
disposicdo? (LO; REPIN, 2002;INGERSOLL; LAWRENCE, 2013;
FRYDMAN et al., 2014; GOULART et al., 2013).

(i) Que fatores ou elementos determinam a compra e venda
de um ativo? (KAUSTIA, 2010a; BARBERIS; XIONG, 2009, 2012).

Além de buscar responder a essas duas questdes principais, que
norteiam a presente pesquisa e inquietam pesquisadores e profissionais
do mercado financeiro e de capitais ha décadas, objetiva-se investigar e
responder a outras quatro perguntas complementares, quais sejam:

a) Quando os individuos apresentam maior coeficiente de efeito
disposicao (disposition effect) em decisdes econdmicas (ODEAN, 1998;
KAUSTIA, 2010a), qual o comportamento psiconeurofisioldgico
(caracteristicas intrinsecas ao ser humano) predominante?;

b) Qual o comportamento predominante (padrdo) dos sinais
neurofisioldgicos e fisiolégicos nos sujeitos que apresentam melhor e
maior retorno percentual absoluto final obtido no experimento? (LO;
REPIN, 2002;FRYDMAN et al., 2014; INGERSOLL; LAWRENCE,
2013);

c) Quais variaveis explanatérias  (neurofisiolégicas;
psicofisioldgicas, como evitar arrependimento, autodecepcao; o valor do
portfélio do investidor; o ganho ou a perda de capital em relacdo ao
preco de compra; entre outras) sdo fatores motivadores e podem
influenciar na propensdo (probabilidade) de um individuo a vender,



38

comprar ou manter um ativo em relacdo ao prego de compra — efeito
disposicéo (TP)?

d) Quais dessas varidveis supramencionadas apresentam e
fornecem maior poder de explicacdo (significancia estatistica) para a
ocorréncia do efeito disposicdo? (ODEAN; BARBER, 2011;
GRINBLATT; KELOHARJU, 2001; BARBERIS; XIONG, 2009;
KAUSTIA, 2010; FRYDMAN et al., 2014; DA SILVA et al., 2013).

Assim, com esses questionamentos esta pesquisa apresenta uma
importancia diferenciada e objetiva contribuir com a teoria econdmica (a
exemplo daTeoria da Tomada de Deciséo sob Risco) e também com os
estudos das Financas Comportamentais de duas formas e frentes: (i) a
primeira é a contribuicdo tedrico-incremental, na medida em que
procura avancar em um tema no qual as pesquisas séo incipientes e esta
pautada no ineditismo. A partir do estudo de varidveis neurofisioldgicas
e psicofisioldgicas, propde-se a construcdo de um modelo econémico-
financeiro interdisciplinar, visando oferecer novas explicacbes e
interpretacGes alternativas sobre os fatores determinantes do efeito
disposicdo e da propensdo a vender ou manter um ativo. Cabe ressaltar
gue, até o presente momento, sdo desconhecidos estudos que se
enquadram nas duas propostas desta pesquisa; (ii) a segunda é a
contribuicdo pratica, uma vez que estuda fatores bioldgicos e
psicolégicos (emogdes) do ser humano que podem interferir e
influenciar no comportamento do investidor individual, visando &
tomada de decisdo financeira em situacdes de risco que emulam a
realidade.

Em outras palavras, o presente estudo estd pautado no
ineditismo e demonstra carater inovador quando procura estudar
variaveis biol6gicas analisando, concomitantemente, se caracteristicas
psicofisioldgicas (variabilidade da frequéncia cardiaca —VFC) e
neurofisiolgicas (ondas cerebrais, uma variavel neurofisiol6gica) sdo
fatores que podem: (a) determinar 0 comportamento humano e induzir o
investidor individual a apresentar o efeito disposicao; ou (b) determinar
a propensdo a vender, comprar ou manter um ativo (LO; REPIN, 2002;
BARBERIS; XIONG, 2009, 2012; KAUSTIA, 2010a; FRYDMAN et
al., 2014; GOULART et al., 2013).

A hipétese-central, basica, da pesquisa é que caracteristicas
neurofisioldgicas e fisioldgicas constituem fatores que determinam o
surgimento do viés cognitivo (efeito disposicao) no investidor individual
e determinam a propensdo a comprar, vender ou manter um ativo,
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levando-o a apresentar desvios de comportamento em relacdo a
racionalidade plena que violam os axiomas basicos da TUE em decisdes
econdmico-financeiras de curto prazo. As hipdteses secundarias do
presente trabalho estéo inseridas no Capitulo 3, referente & Metodologia,
e foram definidas a partir da literatura e das perguntas de pesquisa.

1.4 OBJETIVOS

A presente pesquisa tem como objetivo desenvolver trés
propostas de estudos (ensaios) baseados na economia experimental de
laboratério, por meio de uma simulacdo computacional de
investimentos, com foco em testes de componentes neurofisiolégicos e
psicofisioldgicos. O primeiro estudo tem como base e referéncia a
metodologia adotada por Frydman et al. (2014) e Goulart et al. (2013).
O segundo estudo tem como referéncia e faz uso do modelo
metodoldgico de analise logistica (binaria) proposto inicialmente por
Barberis e Xiong (2009, 2012) e Kaustia (2010), uma vez que, nesse
caso, permite ao estudo verificar qual a influéncia de multiplas variaveis
sobre a propensdo de vender, comprar ou manter um ativo (efeito
disposi¢do). E, por fim, no terceiro estudo (ensaio) busca-se avaliar
comparativamente o comportamento de venda de individuos estudantes
e investidores profissionais no mercado financeiro real.

1.4.1 Geral

= O objetivo geral da presente pesquisa é testar, a partir de uma
simulagcdo computacional de compra e venda de acGes em
laboratério, se caracteristicas neurofisioldgicas (ondas alfa e
beta) e fisioldgicas (variabilidade da frequéncia cardiaca —
VFC) sdo fatores determinantes para o surgimento do efeito
disposicdo (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; SHEFRIN;
STATMAN, 1985).

1.4.2 Especificos

e Identificar o perfil de comportamento neuropsicofisiolgico dos
participantes da pesquisa quando detectada a influéncia do
efeito disposicdo nas decisdes (FRYDMAN et al., 2014);
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e Mensurar as caracteristicas neurofisiolégicas e fisiologicas dos
participantes da simula¢do computacional de investimentos que
apresentam ou produzem os melhores resultados financeiros
durante o processo de tomada de decisdo (LO; REPIN, 2002;
GOULART et al., 2013);

e Examinar se a alta variabilidade cardiaca — VFC — (indicador:
intervalos R-R) e a predomindncia de ondas beta nos
participantes da simulagcdo computacional de investimentos
produzem melhor desempenho indicado pelo retorno percentual
absoluto final obtido no experimento durante o processo de
tomada de deciséo;

e Auvaliar se aspectos neurofisioldgicos e fisiolégicos podem
originar o efeito disposicdo (GOULART et al., 2013).

e Comparar o comportamento de venda de individuos, estudantes
e investidores profissionais, em ambiente controlado de
laboratorio.

1.5 JUSTIFICATIVA

Simon (1957) alerta que existe certa relutancia por parte dos
seres humanos em reconhecer que possuem limitagBes cognitivas no
processo decisorio e que sdo talvez por isso frequentemente afetados por
ilusdes cognitivas. Adicionalmente, Bikhchandani et al. (1998)
argumentam, com base na Teoria da Aprendizagem por Observacdo
(Theory of Observational Learning), que os agentes econdmicos podem
buscar minimizar a influéncia de ilusGes cognitivas e reduzir a
probabilidade de cometer erros de julgamento em decisdes econdmicas
de curto prazo observando o comportamento e as decisdes de outros
individuos.

As decisbes econdmicas e financeiras de curto prazo estdo
presentes na vida das pessoas cotidianamente (HASTIE, 2001). Decidir
pela alternativa 6tima entre duas ou mais opcOes arriscadas é tarefa
constante e dificil.

No entanto, durante o processo de busca pela melhor opcéo, as
pessoas tendem a apresentar comportamentos de racionalidade limitada
e a sofrer influéncias psicoldgicas, emocionais, biolégicas efou
cognitivas em suas decisdes (ROBSON, 2001; DA SILVA et al., 2013).
Um comportamento recorrente ou anomalia nas tomadas de decisfes é o
efeito disposicdo. A influéncia desse viés psicocognitivo (psycho-
cognitive) tende a afastar o tomador de decisdo da racionalidade plena,
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levando-o algumas vezes a prejuizos financeiros, a decisdes impulsivas
e subdtimas e a irracionalidade.

No entendimento de Baker e Nofsinger (2002), os seres
humanos tém dificuldades em identificar os vieses cognitivos que
tendem a afetar as decisfes cotidianas. O fato é que diariamente eles
precisam tomar decisGes e usualmente o fazem influenciados por bases
cognitivas e psicolégicas limitadas, isto é, ndo percebem nem avaliam
todas as informacOes relevantes envolvidas no processo de tomada de
decisdo. Identificar os fatores que podem determinar o surgimento das
anomalias no ser humano, compreendendo melhor as provaveis causas e
origens desses erros sistematicos (vieses cognitivos e ilusdes cognitivas)
particulares que frequentemente influenciam e determinam o
comportamento do investidor individual em negociacbes econémicas
arriscadas, pode permitir que os individuos reavaliem e adequem suas
decisdes financeiras, diminuindo assim as chances de perdas monetarias
e evitando comportamentos irracionais (COVAL; MOSKOWITZ,
1999). Essa é a motivacao deste trabalho.

Atualmente, grande parte dos estudos empiricos apresentados
no campo das finangas comportamentais e da economia experimental
gue abordam os vieses e ilusGes cognitivas tem investigado somente
novos exemplos que ratificam tais anomalias, apenas evidenciando-os.
Nessa perspectiva, ao considerar e apresentar uma estrutura tedrica de
conjugacdo interdisciplinar ainda ndo abordada no campo da construcéo
tedrica, em que se aliam multiplas perspectivas tedricas das areas de
Economia e Finangas as perspectivas psiconeurofisioldgicas, o presente
trabalho traz consigo um carater inovador e uma proposta de pesquisa
pautada pelo ineditismo. Dessa maneira, esforca-se para fornecer uma
nova possibilidade de entendimento e explicacdo, bem como oferecer
uma possivel interpretacdo alternativa para a ocorréncia do efeito
disposi¢do e para a propensdo ou reluténcia das pessoas em vender um
ativo que estd em carteira e que apresenta prejuizo financeiro.

Na medida em que se propde realizar um estudo sobre o efeito
disposicdo pautado pelo ineditismo, com dados psiconeurofisiologicos e
informac@es particulares de investidores individuais profissionais e sem
experiéncia prévia no mercado financeiro e de capitais brasileiro
coletados em ambiente controlado de laboratério — procurando validar
os resultados obtidos anteriormente por Grinblatt e Keloharju (2001), Lo
e Repin (2002), Kaustia (2010a), Barberis e Xiong (2009,
2012),Frydman et al. (2014), Goulart et al. (2013) — pode-se considerar
0 presente trabalho um estudo inovador, relevante e especialmente util
para as Finangas Comportamentais. Isso representa um passo a frente
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em relacdo aos estudos apresentados até este momento pelas areas de
Financas e Economia (ODEAN; BARBER, 2011; GRINBLATT,;
KELOHARJU, 2001; CAMERER; LOEWESTEIN, 2004; BARBERIS;
XIONG, 2009; KAUSTIA, 2010; FRYDMAN et al., 2014; GOULART
et al., 2013; DA SILVA et al., 2013). Sdo desconhecidos estudos que se
enquadram nas trés propostas apresentadas neste trabalho.

Nesse sentido, por meio de técnicas ndo invasivas de
monitoramento cerebral e fisioldgico, pretende-se testar e investigar
experimentalmente, em ambiente controlado de laboratério, se
individuos adultos sdo influenciados por variaveis
psiconeurofisioldgicas na ocorréncia do efeito disposicdo. De acordo
com Bianchi e Da Silva Filho (2001, p. 129), “as técnicas experimentais
sdo ferramentas Uteis para explicar o comportamento individual em
situagdes econdmicas.” Assim, a presente investigacdo caracteriza-se
com importancia diferenciada, uma vez que pouco se conhece sobre as
reais causas e fatores que determinam e originam as ilusfes cognitivas.

Estudos especificos sobre o efeito disposicdo mostram-se
relevantes em diversos aspectos. Inicialmente porque as ilusdes
cognitivas ocorrem tanto em pessoas inexperientes no mercado
financeiro como em investidores profissionais (LOCKE; MANN, 2000).
Para Frydman et al. (2014), por incidir sobre uma grande parte dos seres
humanos e por ser um desafio explicd-lo usando somente 0 modelo
racional de comportamento do investidor (TUE), o efeito disposi¢éo tem
atraido consideravel atengdo dos pesquisadores. Nas palavras de
Frydman et al. (2014): embora o efeito disposicdo seja um viés robusto
do comportamento do investidor, suas causas ainda permanecem
obscuras e requerem um aprofundamento de investigacdo cientifica.
Segundo Macedo Jr. (2003), isso se da também pelo fato de o efeito
disposicdo afetar os precos das a¢Ges (COVAL; SHUMWAY, 2005) e
reduzir a rentabilidade de investimentos, pessoa fisica, em Bolsa de
Valores.

Nesse contexto cientifico, a presente pesquisa possui um carater
inovador, uma vez que preenche uma lacuna teérica na literatura do
campo das Finangas e da Economia ao procurar averiguar um problema
ainda ndo solucionado.

Desse modo, com a construcdo desta tese acredita-se que serd possivel
contribuir também com a interdisciplinaridade tedrica e o
aprofundamento do conhecimento e do entendimento sobre o
comportamento humano frente a decisdes que envolvam riscos. E
importante esclarecer que ndo se conjectura esgotar o arcabouco tedrico
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a respeito do tema, mas sim cooperar e instigar novas pesquisas e novos
conhecimentos sobre as origens e causas do efeito disposicao.

1.6 LIMITACOES DO TRABALHO

Segundo Black (1995), a elevada complexidade acerca de um
tema abordado implica importantes limitagdes para o estudo. Desse
modo, os principais fatores limitantes e que delineiam o alcance maximo
desta tese séo:

a)

b)

Validade Externa: podem-se questionar ou citar potenciais
impactos e efeitos causados por diferencas ambientais entre
as situacdes artificiais testadas em ambiente de laboratério
(simulagdo computacional de investimentos) e as
apresentadas ou observadas de fato no mundo real; todavia,
para tentar contornar ou até mesmo eliminar tal problema,
comum a todos os estudos experimentais de laboratorio,
empregar-se-8o, a partir da literatura, robustos critérios e
varidveis de controle;

Forma de Construcdo e Representatividade da Amostra:
pode-se questionar uma relativa fragilidade em relacéo ao
tamanho da amostra para produzir inferéncias adequadas,
assim como os critérios definidos para determinar a amostra
de pesquisa; todavia, priorizaram-se a disponibilidade de
participacdo e a qualidade dos dados/informagdes para as
analises econométricas em prejuizo de uma amostragem
numerosa; nao ha davida de que os sujeitos selecionados
para formar a amostra ndo representam a populacdo de
investidores  individuais no mundo, tampouco a
subpopulacdo dos investidores brasileiros, porém, embora
uma amostra restrita possa dificultar a generalizacdo dos
resultados encontrados para a totalidade dos investidores
individuais, essa limitacdo ndo comprometera as analises e
inferéncias produzidas;

Método empirico: estudos de base empirica e natureza
experimental com dados observacionais podem sofrer
questionamentos em relacdo & modelagem estatistica
estabelecida e também em relagdo a abordagem das
variaveis que integram os modelos econométricos e serdo
testadas empiricamente; nesse caso, tratar-se-4 essa
limitagdo por meio da verificagdo da plausibilidade
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estatistica e da aplicacdo de multiplos procedimentos de
teste nos dois modelos econométricos estruturados;

d) Variaveis Regressoras: podem-se questionar o grau de
consisténcia e a possibilidade de potenciais impactos e
efeitos provocados nos resultados a partir de associacfes e
da correlagdo positiva entre as variaveis de controle; nesse
caso, parece ndo ser possivel considerar e incorporar todas
as variaveis relevantes nos modelos econométricos — de
regressdo linear multipla (logistica); isto é, considerar que
todos os efeitos potencialmente influenciadores da
propensdo a vender (ou manter) um ativo em carteira e do
viés cognitivo efeito disposicdo estdo absolutamente e
devidamente controlados; para se tentar contornar ou
reduzir problemas dessa natureza, serdo empregadas
maltiplas técnicas e procedimentos de teste estatisticos nos
modelos econométricos estruturados; porém, nao se elimina
a possibilidade de se alcancar resultados com certo grau de
inconsisténcia.

N&o se espera que esta pesquisa seja importante para todos 0s
individuos envolvidos ou que contribua com o absoluto entendimento do
comportamento decisério do homo economicus, fornecendo uma
completa explicagdo para todas as circunstancias dos desvios
comportamentais do investidor individual. Todavia, busca-se avangar na
compreensdo do efeito disposicdo e contribuir com as é&reas de
Economia e Financas, assim como com a teoria da tomada de decis&o,
oferecendo e fornecendo novas possibilidades de anélise e explicagdes
para o comportamento humano frente a negociacbes e decisdes
financeiras que envolvam risco.

1.7 ESTRUTURA DA TESE

O trabalho estd organizado em cinco capitulos. O primeiro
capitulo é introdutério e contextualiza a pesquisa e o tema, apresentando
0s objetivos, a justificativa e também as limitagbes do trabalho. O
segundo capitulo apresenta a fundamentacdo tedrica do trabalho,
necessaria a formulacdo das hipGteses da pesquisa e suas
argumentagdes. No terceiro capitulo estdo apresentados o método e o
design da pesquisa. Os resultados e as analises estdo apresentados no
quarto capitulo. E, por fim, no quinto capitulo estdo contempladas as
conclusdes e recomendagdes para pesquisas futuras.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A compreensdo sobre o comportamento humano e a tomada de
decisdo tem evoluido consistentemente. Elementos biol6gicos e
psiconeurofisioldgicos foram inseridos e associados as discussdes sobre
a tomada de decisdo. Assim, as Financas Comportamentais e as
Neurociéncias, como as Neurofinangas e a Neuroeconomia, tornaram-se
aliadas (CAMERER et al., 2005; BOSSAERTS, 2009; SAHI, 2012).
Convém notar que as Neurofinangas e a Neuroeconomia constituem um
campo de estudo recente e apresentam-se como uma area multi e
interdisciplinar.

Entdo, o presente capitulo busca apresentar a literatura
necessaria a compreensdo e sustentacdo tedrica desta pesquisa. Parte-se
das Financas Comportamentais até chegar a interdisciplinaridade das
Neurofinancgas e da Neuroeconomia.

2.1 AS FINANCAS COMPORTAMENTAIS E A TEORIA DO
PROSPECTO

Os primeiros estudos a questionar 0s pressupostos basicos da
abordagem econbmica tradicional sobre o comportamento humano
diante de decisGes financeiras arriscadas estavam pautados em
conhecimentos oriundos da Psicologia (EDWARDS, 1954; TVERSKY;
KAHNEMAN, 1974; KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; SIMON, 1957;
SLOVIC, 1972; THALER, 1980).

As Financas Comportamentais procuram ajudar nas possiveis
explicacdes de por que e como os mercados financeiros podem ser
ineficientes’® e o investidor apresentar racionalidade limitada em
decisdes financeiras (SIMON, 1955). Moreira (2012, p.40) ressalta que
as Finangas Comportamentais buscam explicar melhor as
inconsisténcias observadas no comportamento humano quanto ao
processo de tomada de decisdo, incorporando aspectos subjetivos
(psicoldgicos) do ser humano as analises. Diferentemente do que propde
a TUE, o autor argumenta que os individuos ndo agem sempre de

©para mais detalhes ver: FAMA, Eugene. Market efficiency, long-term returns,
and behavioral finance. Journal of Financial Economics, v. 49, n. 3, p. 283-
306, 1998. E: FAMA, Eugene.Efficient capital markets: a review of theory and
empirical work. Journal of Finance, v. 25, n. 2, p. 383-417, 1970.
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maneira racional e que as emocgfes, bem como outras variaveis
subjetivas, possuem um importante papel na deciséo final.

Ellsberg (1961), Slovic (1972), Fishburn (1982), Tversky e
Kahneman (1973; 1974; 1979; 1982) contribuiram amplamente com o
campo das Finangas Comportamentaisconstruindo e desenvolvendo um
modelo alternativo, descritivo, para a tomada de decisdo que intitularam
de Teoria do Prospecto (Prospect Theory). Baseados em conhecimentos
da Psicologia Cognitiva (SKINNER, 1948; SIMON, 1955), os autores
apresentaram uma forte critica a TUE.

N&o obstante, em trabalho publicado em 1982, Judgment under
uncertainty: heurisrics and biases, Kahneman e Tversky explicam que o
objetivo da Prospect Theory néo era invalidar a TUE, mas sim cooperar
no sentido de aperfeigoar o entendimento, o detalhnamento e a descri¢do
da maneira como 0s seres humanos tomam decisdes (CAMERER;
LOEWENSTEIN, 2004; DE GIORGI; HENS, 2006).

Ap6s as publicacdes dos estudos de Kahneman, Tversky e
Slovic na década de 1970, a década de 1980 foi marcada pela
continuidade e pelo desenvolvimento de uma série de trabalhos
importantes que possibilitaram a area das Financas Comportamentais
ganhar reconhecimento. Entre os diversos trabalhos, destacam-se os de
Thaler (1980), Shiller (1981), Shefrin e Statman (1985), De Bondt e
Thaler (1985), Samuelson e Zeckhauser (1988), entre outros. Esses
autores aprofundaram os estudos de Kahneman, Tversky e Slovic
(CARLSON, 1990).

A partir dos anos 1990 e principalmente dos anos 2000,
observou-se um crescimento significativo na producdo de trabalhos
cientifico-empiricos  relacionados a tomada de  decisbes
(SUBRAHMANYAM, 2007; MOREIRA, 2012). O aumento e o0
desenvolvimento de experimentos realizados em laboratério, e mais
recentemente em campo (field experiments), aliados ao surgimento
crescente de periédicos voltados especificamente a publicacdo de
pesquisas nesse campo de estudos, ratificaram o interesse dos
economistas e a importancia e relevancia do tema (BINMORE, 1999;
BIANCHI, 2001; HERTWIG; ORTMANN, 2001; HARRISON; LIST,
2004; CAMERER; LOEWENSTEIN, 2004; SAMUELSON, 2005;
WEBER; CAMERER, 2006).
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Sob a 6tica das finangas comportamentais, o tomador de deciséo
tende a atribuir valor'* para ganhos e perdas em vez de conferi-lo aos
bens finais, assim como tende a substituir probabilidades por pesos na
decisdo. Convém notar que, nas faixas de baixa probabilidade, em que
0s pesos de decisdo geralmente sdo mais baixos do que as respectivas
probabilidades, a excecdo é observada. Assim, segundo a Prospect
Theory, 0s ganhos e as perdas sdo avaliados em relacdo a um ponto de
referéncia e percebidos de forma assimétrica pelo investidor em relagdo
as perdas e ganhos (aversdao ao risco) (KAHNEMAN; TVERSKY,
1979; DE GIORGI; HENS, 2006).

Kahneman e Tversky (1979) apresentaram graficamente (Fig.1)
essas diferencas comportamentais entre a TUE e a Prospect Theory em
relacdo a funcdo valor (a); e a alteracdo na curva S conforme um
conjunto de parametros estimados (b):

Figura 1 — Funcéo valor hipotética da Prospect Theory.

Vilor a=088, #=0,88 A=22
Concava para ganhos
(aversio a0 risco)

vix)

Perdas Ganhos

Convexa para perdas
(propensdo ao risco) Mais ingreme para perdas
db que para ganhos
({Aversdo a perdas)

Diferentemente da TUE, a Prospect Theory utiliza uma curva
em formato “S” para explicar que os individuos nem sempre se
comportam de modo igual quando diante de possibilidades de ganhos e
perdas. Baseando-se em pontos iniciais distintos (reference

" para mais informacdes ver: LAKONISHOK, J.; SHLEIFER, A.; VISHNY, R.
W. Contrarian investment, extrapolation, and risk. Journal of Finance, v. 49, p.
1541-1578, 1994,
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point/dependence), subjetivos, os individuos editam, avaliam e tomam
decisbes de diferentes maneiras inumeras vezes e tendem a néo
apresentar sempre 0 mesmo comportamento a cada escolha, como
mostra a Figura 1 (BOWMAN; MINEHART; RABIN, 1999; KLIGER;
KUDRYAVTSEV, 2008).

Para Kahneman e Tversky (1974; 1979) os individuos,
diferentemente da TUE, ndo se preocupavam exclusivamente com o
estado final de riqueza em uma decisdo, mas mediavam e avaliavam o
resultado final (utilidade — u) em funcéo de ganhos e perdas obtidos em
relagdo a um ponto de referéncia, ou seja, o estado de riqueza atual
(CAMERER, 2005).

Segundo Barberis e Xiong (2012, p. 5) “a ideia de que as
pessoas derivam utilidade de ganhos e perdas ao invés de niveis de
riqueza finais foi primeiramente proposta por Markowitz (1952), mas é
particularmente associada a Kahneman e Tversky (1979), sendo um
elemento central do modelo da teoria do prospecto e no contexto da
tomada de decisdo”.

Entdo, se existe a possibilidade de o ponto de referéncia (estado
de riqueza atual = status quo) ser diferente para cada individuo, o
processo de tomada de decisdo tenderia a ndo ser igual para todas as
pessoas e a padronizagdo do comportamento humano  seria,
cientificamente, questionada pela subjetividade. Desse modo, a
incorporacdo da subjetividade na analise do processo de tomada de
decisdo possibilitou o surgimento de novas visdes, mais realistas, no que
tange & compreensdo de como os individuos fazem suas escolhas e
tomam decisdes.

A possibilidade de que os individuos sejam influenciados por
fatores subjetivos em suas decisBes e, consequentemente, desviados da
racionalidade plena em razdo desses elementos idiossincraticos permitiu
aos pesquisadores identificar algumas tendéncias comportamentais
(BIKHCHANDANI; HIRSHLEIFER; WELCH, 1998). Os desvios em
relacdo a racionalidade plena ou as inconsisténcias comportamentais
apresentadas pelos individuos em suas decisdes foram intituladas ilusdes
cognitivas ou vieses cognitivos (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Tversky e Kahneman (1974, 1979) evidenciaram importantes
vieses cognitivos e demonstraram inconsisténcias e tendéncias (vieses)
comportamentais do ser humano no processo de tomada de decisdo,
quais sejam: o efeito certeza, o efeito reflexo e o efeito isolamento
(COHEN et al., 1987). Com base em tais evidéncias empiricas, Rabin
(2000) e Rabin e Thaler (2001) argumentaram que sob a consideracéo
da aversao ao risco a hipétese da TUE estava invalidada.
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Outras ilusdes cognitivas e anomalias no comportamento
humano ainda foram observadas no processo de tomada de decisdo: o
efeito dotacdo — endowement effect (MACEDO JR., 2003); o excesso de
confianga — overconfidence (SUN; HSIAO, 2006; ZINDEL, 2008); a
contabilidade  mental -  mental accounting (KLIGER,;
KUDRYAVTSEV, 2008; SUN; HSIAO, 2006); a aversdao a perda —
frame dependence®?, entre outras.

Desse modo, diferentes vieses cognitivos que influenciam o
comportamento humano e interferem no processo de tomada de deciséo
individual ja foram aqui apresentados e discutidos. Todavia, cabe
esclarecer que, dentre aqueles abordados anteriormente, 0 viés cognitivo
da aversdo a perda e a crenga da reversdo a media, por estarem
estreitamente relacionados a ilusdo cognitiva que compde o tema do
presente trabalho, permeardo novamente nosso arcabouco tedrico.
Assim, a proxima secdo se propGe a apresentar e discutir o0 Vviés
cognitivo — o efeito disposi¢ao.

2.1.1 O efeito disposi¢ao

As  sucessivas  pesquisas sobre as  inconsisténcias
comportamentais e a racionalidade humana no processo de tomada de
decisdo buscaram oferecer novas e alternativas possibilidades de
explicacdo para a ocorréncia do efeito disposicao, sobretudo a partir dos
pressupostos tedricos e axiomas basicos da Prospect Theory. Isso de
fato permitiu avancos significativos na compreensdo do modo como 0s
individuos fazem suas escolhas econémico-financeiras. Além disso,
demonstrou a necessidade da construcdo de novos modelos e teorias que
ampliassem a compreensdo sobre o comportamento dos individuos
(investidores) no contexto da teoria da tomada de decisdo (TVERSKY;
KAHNEMAN, 1991; GENESOVE; MAYER, 2001; CAMERER,
2005).

Contudo, antes de evidenciar e explorar os novos métodos e
tecnologias utilizados atualmente nos estudos sobre o efeito disposicao,

'2 para mais informagdes sobre frame dependence ver SHEFRIN, H. Beyond
greed and fear: understanding behavioral finance and the psychology of
investing. Oxford University Press, 2002.

TVERSKY, A.; KAHNEMAN, D. The framing of decisions and the evaluation
of prospects. Logic, Methodology and Philosophy of Science, v.114, n. 7, p.
503-520, 1986.
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alguns trabalhos que utilizaram a Prospect Theory como base tedrica
para explicar a ocorréncia dessa ilusdo cognitiva serdo analisados.

Shefrin e Statman (1985), com base na Prospect Theory,
argumentam que o efeito disposi¢cdo parece surgir da combinacdo de
diferentes fatores, como o medo diante da possibilidade de perda e a
formulagdo de wuma expectativa futura (mental accounting)
(FRANZZINI, 2006).

De acordo com Shefrin e Statman (1985), inicialmente 0s
tomadores de decisdo (investidores) tentam simplificar o processo
decisério formando todas as escolhas possiveis em termos de ganhos
e/ou perdas potenciais relativos a um ponto de referéncia fixo (fase de
edicdo, segundo Kahneman e Tversky (1979)). Desse modo, as atitudes
e a predisposi¢do a riscos, ganhos e perdas dependem de um ponto de
referéncia (reference point effect), geralmente o preco inicial de compra
(THALER; JOHNSON, 1990; WEBER; CAMERER, 1998).

E importante ressaltar que o ponto de referéncia (reference
point), em um primeiro momento, pode ser formado e estabelecido a
partir de outros critérios, como o pre¢co médio de compra, 0 prego de
compra mais alto, o prego de compra mais recente, entre outros
(KLIGER; KUDRYAVTSEV, 2008; HIRSHLEIFER, 2002). Em um
segundo momento, os individuos tendem a se comportar segundo a
funcdo valor da Prospect Theory (fase de avaliacdo) para tomar a
decisdo. Dessa forma, se o tomador de decisdo atender a essas
caracteristicas decisorias, o efeito disposicdo sera provavelmente a
consequéncia (ODEAN, 1998; GRINBALTT; KELOHARJU, 2001). A
partir desse pressuposto tedrico, a titulo de exemplo, Franzzini (2006)
evidencia a propensdo do agente econdémico avesso as perdas a exibir o
efeito disposicdo no mercado financeiro e de capitais.

Ainda na formulacdo de Franzzini (2006, p. 2018), suponha-se
gue um investidor tenha comprado uma acdo qualquer por $50 e
atualmente essa acdo esteja valendo $40. Suponha-se também que no
més seguinte o preco dessa acdo possa subir $10 ou cair $10 com igual
probabilidade e o investidor deve escolher entre vender a acdo agora,
realizando uma perda de $10, ou manter a agcdo em carteira por mais
tempo. Nesse caso, um investidor com aversao ao risco decidird vender
imediatamente a acdo, sofrendo um prejuizo de $10.

Agora, um investidor propenso ao risco no campo das perdas e
gue procura estabelecer um ponto de referéncia (p. ex.:. prego de
compra) para medir ganhos e perdas escolhera ndo vender a acdo nesse
momento, afinal prefere correr o risco de perder tudo a sofrer a dor de
uma perda (Figura 2a). Contudo, se o investidor comprou a a¢do por $50
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e atualmente essa acdo estd valendo $60, também com igual
probabilidade de subir $10 e cair $10 no proximo més, o investidor
preferird vender imediatamente a acdo e realizar um ganho de $10,
exibindo, assim, o fenémeno do efeito disposi¢ao (Figura 2b).

A Figura 2, a seguir, demonstra graficamente essas tendéncias
comportamentais do investidor individual:

Figura 2 - Representacdo gréafica do efeito disposi¢do baseado
na Prospect Theory.

Utilidade Utilidade
4 4
Vende e realiza
¢ ganho -— //
Néio vende /
-$20,, -%10 S0
Per&as Gani'ws };ej'a'as %0 $10 320 (Efmkﬂs
«—— Ndo vende
— Vende e realiza
a perda

Figura 2a — Efeito disposigdo: Realizagdo de Perdas Figura 2b — Efeito disposigdo: Realizacdo de Ganhas

Fonte: Franzzini (2006, p.2018-2019)

Empiricamente, Shefrin e Statman (1985) observaram uma série
de dados de negociagdes individuais e fundos matuos em um mercado
financeiro experimental. Os autores notaram que 0s investidores eram
relutantes em sofrer perdas e havia fortes evidéncias da ocorréncia do
efeito disposi¢do. Explicam, ainda, que uma simples alteracdo no modo
como uma questdo é apresentada ao investidor pode alterar a decisdo
final (SLOVIC, 1972; SCHLARBAUM; LEWELLEN; LEASE, 1978;
SHEFRIN; STATMAN, 1985).

A partir dessas consideragdes, Weber e Camerer (1998)
estudaram o efeito disposicdo como consequéncia do viés da aversdo a
perda e verificaram limitagbes na capacidade explicativa da TUE para o
comportamento econémico dos individuos no processo de tomada de
decisdo. Entdo, por meio da realizacdo de experimentos que simulavam
0 mercado de agBes, 0s autores investigaram a “disposi¢do” doS
individuos em vender rapidamente posi¢cGes ganhadoras e manter, por
longos periodos, posicdes perdedoras (disposition effect). Os
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experimentos requeriam que os individuos selecionados para a pesquisa,
todos estudantes universitarios, negociassem seis agdes (stocks) ao
longo de quatorze periodos de simulagéo.

A partir disso, os pesquisadores puderam verificar que aspectos
psicoldgicos como o prazer em acertar a decisdo e a rejeicdo em sentir
arrependimento (regret) interferiam no processo de escolha e induziam
0s investidores a exibir o efeito disposi¢do, realizando ganhos
rapidamente e mantendo perdas. Foi possivel observar ainda que quando
uma ordem automatica de venda (stop loss) era ativada, isto €, quando
as aclGes eram vendidas involuntariamente ao final de cada periodo
experimental, o efeito disposicao era fortemente reduzido.

Para calcular e examinar o efeito disposicdo em nivel
individual, Weber e Camerer (1998, p. 177) desenvolveram um método
e criaram um indice (férmula/método) original baseado na quantidade
de vendas com lucro e no nimero de vendas com prejuizos em relacdo
ao total de negociagdes de venda. O objetivo era definir e descrever,
para cada tomador de decisdo (individuo/investidor), o tamanho dessa
ilusdo cognitiva. Dessa forma, o coeficiente do efeito disposicdo seria
obtido por meio da equagéo a seguir:

a=(S+-S_ )(S+-S_ )
1)

Em que:

o = coeficiente de disposicao;

S+ = nimero de vendas se 0 preco subiu ou desceu no ultimo
periodo;

S_ = nlmero de vendas se 0 prego subiu ou desceu no ultimo
periodo;

Os autores explicaram que o coeficiente de disposicéo (e) sera
igual a zero se ndo houver ocorréncia dessa ilusdo cognitiva (0
disposition effect) e positivo quando o fenémeno for exibido e
observado. Esse coeficiente de disposicdo (a) serd igual a (+1) se o
individuo somente realizar vendas depois de um ganho e igual a (1) se
uma situacdo oposta acontecer (WEBER; CAMERER, 1998).

Contudo, ainda no final da década de 1990, alguns autores
como Odean (1998, 1999), por exemplo, apontaram falhas e criticaram o
modelo inicialmente proposto para calculo do efeito disposicdo de
Weber e Camerer.
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Fundamentado nos pressupostos tedéricos da Prospect Theory,
Odean (1998) também testou o efeito disposicdo e desenvolveu outro
método. O método proposto pelo autor é baseado na frequéncia das
negociacfes (vendas) dos individuos, nas propor¢des de ganhos
realizados (PGR) e nas proporcGes de perdas realizadas (PPR) e é
amplamente utilizado nas areas de Economia e Finangas. As equacdes a
seguir evidenciam o método proposto por Odean (1998, p. 1782):

GR

GR+ GNR
@)

PR

PR + PNR
®)

CD = PGR — PPR
(4)

Em que:

GR = nlimero (quantidade) de ganhos realizados;

GNR = nimero (quantidade) de ganhos néo realizados;
PGR = proporgéo de ganhos realizados;

PR = nGmero (quantidade) de perdas sofridas;

PNR = nimero (quantidade) de perdas néo sofridas;
PPR = proporcao de perdas sofridas;

CD = coeficiente de disposicao.

= PGR

= PPR

A partir dessas equacdes, Odean (1998) argumentou que seria
possivel verificar a ocorréncia do efeito disposicdo e a ndo evidéncia
desse fendmeno. Em outras palavras, seria possivel identificar quando
os individuos vendiam rapidamente a¢fes com lucro e quando evitavam
realizar a venda daquelas com possibilidade de perda ou prejuizo,
mantendo-as por mais tempo no portfélio. Entdo, a subtracdo entre a
Proporgdo de Ganhos Realizados (PGR) e a Proporcdo de Perdas
Realizadas (PPR) geraria um resultado, o qual Odean (1998) chamou de
Coeficiente de Disposicéo (CD).

No estudo, observou-se que os individuos apresentavam forte
tendéncia a realizar ganhos (PGR > PPR) — (PGR = 0.148 e PPR
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=0.098). Assim, se a Propor¢do de Ganhos Realizados (PGR) pelo
investidor fosse maior que a Propor¢do de Perdas Realizadas (PPR),
haveria evidéncias de que o individuo estaria exibindo o efeito
disposi¢do (ODEAN, 1998).

Frino et al. (2004), baseados nessa metodologia de Odean
(1998), também estudaram o fendmeno do efeito disposi¢do. Segundo
esses autores, para verificar se a propensdo a realizar ganhos (PGR >
PPR) ¢ estatisticamente significativa e maior que zero e se,
individualmente, os traders exibem o efeito disposicdo em suas
decisBes, um teste-t valida estatisticamente a analise para verificar a
diferenca entre as duas propor¢des de ganhos e perdas de cada
individuo. O célculo é realizado de acordo com as equagdes a segulir:

f— PGR - PLR
&
Em que:
o(EP) = \/PGR(I-PGR) , PLR(I-PLR) (6)
‘Vrg + ;\"pg Nn+ ;\"pl
Em que:

Nrg = NUmero de ganhos realizados;

Npg = NUmero de papéis vencedores - winners;
Nrl = NUmero de perdas sofridas;

Npl = Numero de papéis perdedores —losers;

o = Erro Padrao.

O coeficiente do teste-t indica se investidores individuais
exibem o efeito disposicdo e, concomitantemente, representa a
significancia estatistica da diferenca entre as proporcdes de perdas
realizadas (PPR) e a propor¢do de ganhos realizados (PGR) (ODEAN,
1998; FRINO et al., 2004).

Barber e Odean (1999, p.41) também observaram o
comportamento humano em relacdo a tendéncia ao efeito disposicdo e a
racionalidade extrema (plena) defendida pela teoria moderna de financas
no processo de tomada de decisdo. Particularmente, o0s autores
investigaram dois desvios comportamentais sistematicos e comuns a
investidores: o volume excessivo de negociacfes causado pelo viés
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excesso de confianca (overconfidence) (ODEAN, 1999) e a tendéncia
desproporcional em manter posi¢es perdedoras e vender rapidamente
posicBes ganhadoras.

Nesse estudo, Barber e Odean (1999, p. 45-46) fizeram novas
inferéncias sobre o célculo do efeito disposicdo e apontaram algumas
explicacdes alternativas para os desvios comportamentais do investidor
e a ocorréncia dessa anomalia cognitiva: (i) a crenca da reversdo a
média; (ii) a predisposicdo para rebalanceamento (CALVET et al.,
2009); (iii) a antecipacdo a mudangas na legislacio tributéria; (iv) a
crenca de que as posicdes perdedoras voltardo a apresentar retorno
positivo (ODEAN, 1999; BARBER; ODEAN, 2000).

Locke e Mann (2000, 2005) também estudaram o efeito
disposicdo. Os autores verificaram algumas inconsisténcias
comportamentais e cognitivas (irracionalidade) de investidores
profissionais em negociacdes day-trade’* no mercado financeiro de
Chicago (CME - Chicago Mercantile Exchange). Eles examinaram
dados (retornos) de contratos futuros, a influéncia da disciplina de
investidores em relacdo a racionalidade e o tempo de permanéncia dos
individuos em posicdes perdedoras em relacdo a posi¢des ganhadoras.
Os autores observaram que 0s investidores que apresentam maior
disciplina e encerram suas posi¢des perdedoras em menor tempo tendem
a obter melhores retornos ajustados aos riscos e, portanto, estdo menos
suscetiveis ao fendmeno do efeito disposicdo (LOCKE; MANN, 2000,
2005).

Shapira e Venezia (2001) e Grinblatt e Keloharju (2001)
também testaram o efeito disposicdo. Shapira e Venezia (2001)
avaliaram o comportamento e a racionalidade de individuos/investidores
em relacdo a dois vieses cognitivos: o efeito disposicao e o excesso de
confianga, e ainda quanto ao tempo de permanéncia em posigdes
perdedoras e vencedoras. Para isso, inicialmente, os autores dividiram
0s participantes da pesquisa em dois grupos: (i) um que possuia
assessoria financeira e (ii) outro que ndo a possuia. Verificou-se que
ambos os grupos apresentaram o efeito disposicdo, mas no grupo que
possuia assessoria financeira o fendmeno foi reduzido.

Em outro estudo empirico, Grinblatt e Keloharju (2001),
baseados na Prospect Theory, apresentaram e utilizaram uma
metodologia diferente, alternativa a de Odean (1998), para estudar,

3 Negociagdes day-trade,intradiarias ou ainda intraday sio operacdes de
compra e venda de um mesmo ativo (p. ex.: a¢des) realizadas ao longo de um
Unico dia, pelo mesmo investidor.
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calcular e analisar a ocorréncia do fenémeno efeito disposi¢do em cinco
diferentes tipos de investidores finlandeses: (i) empresas/corporacdes
ndo financeiras; (ii) instituicbes seguradoras e financeiras; (iii)
organizagdes governamentais; (iv) instituicdes sem fins lucrativos; e (v)
familias. Os autores consideraram um modelo de regressdo logistica
para variaveis binarias, em que dados de negocia¢fes com acbes foram
utilizados e analisados, para examinar, estimar e avaliar a propensao de
um individuo vender ou manter um ativo em carteira. A variavel
dependente () seria igual a 1 para 0s casos em que 0 sujeito vende um
ativo, e igual a 0 (zero) caso contrario (mantém). Grinblatt e Keloharju
(2001) verificaram que independentemente da classificagdo
(caracteristica/tipo) do investidor, todos os sujeitos pesquisados
apresentaram significativa tendéncia e relutancia em vender posi¢fes
perdedoras — efeito disposi¢cdo (BROWN et al., 2006). No entanto, os
investidores que exibiram o fendmeno em maior grau foram 0s menos
sofisticados.

Feng e Seasholes (2005) e Da Costa Jr. et al. (2008)
investigaram o efeito disposicdo e os desvios comportamentais do
tomador de decisdo individual em mercados financeiros. Feng e
Seasholes (2005) examinaram se a sofisticacdo de investidores
individuais e o fator experiéncia (LIST, 2003; BODNARUK;
SIMONOV, 2012), quando combinados, atenuam ou até mesmo
eliminam a influéncia dessa ilusdo cognitiva no tomador de deciséo
individual em negociagcbes econdmicas (KAUSTIA; ALHO;
PUTTONEN, 2008). Eles, Feng e Seasholes (2005), utilizaram o nivel
de diversificacdo do portfélio (level of sophistication) para mensurar e
classificar a sofisticagdo de investidores individuais (KAUSTIA et al.,
2013).

Feng e Seasholes (2005) estudaram o fenémeno do efeito
disposicdo em nivel individual (independente) e apontaram criticas ao
método de calculo agregado do coeficiente de disposicdo (CD)
desenvolvido anteriormente por Odean (1998) (WEBER; WELFENS,
2007). Outros trabalhos, como os de Dhar e Zhu (2006) e Chen et al.
(2007), também sugeriram alteracbes na referida metodologia. Entéo,
para Feng e Seasholes (2005) e Dahr e Zhu (2006), 0 método proposto
por Odean (1998) para calculo do CD apresentava limitacdes de andlise
quando o objetivo era estudar o efeito disposi¢do de forma individual.

Diante desse cenéario, ainda que ndo haja consenso entre 0s
pesquisadores ligados as areas de Economia e Financas em relacdo ao
método de célculo do efeito disposicéo, grande parte dos resultados
evidenciados por esses estudiosos aponta para a presencga e consisténcia
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da ocorréncia do efeito disposicao e grande parte dos estudos ligados ao
tema utilizou a Prospect Theory como base tetrica para explicar a
ocorréncia desse fendmeno comportamental (ODEAN, 1998; WEBER;
CAMERER, 1998; FENG; SEASHOLES, 2005; DAHR; ZHU, 2006;
CHEN et al., 2007).

Entretanto, evolugbes constantes sobre o estudo do efeito
disposi¢do proporcionaram novas e alternativas explicagfes para a
ocorréncia dessa anomalia (KAUSTIA, 2010a; BARBERIS; XIONG,
2009, 2012; FRYDMAN et al., 2014). Autores como Zuchel (2001),
Camerer, Loewenstein e Prelec (2005), Camerer (2003, 2008a), Kaustia
(2010a,b), Barberis e Xiong (2009, 2012), Hens e Vicek (2011), Fiuza et
al. (2012) e Ingersoll e Lawrence (2013) questionaram a capacidade da
Prospect Theory como explicacdo mais adequada para a ocorréncia do
efeito disposicdo. Entdo, com o intuito de ampliar o entendimento e a
compreensdo sobre as possiveis causas e origens do efeito disposicao,
novas abordagens, métodos e tecnologias surgiram e foram sendo
incorporadas as pesquisas relacionadas ao tema.

Rabin (1994), Zuchel (2001) e Hartzmark e Solomon (2012)
argumentam que, sob a 6tica da Psicologia, multiplas explicacGes para a
ocorréncia do efeito disposi¢do e outras anomalias comportamentais séo
possiveis. Com essa premissa, 0s autores arguiram que modelos como a
dissonancia cognitiva podem causar o efeito psicoldgico. Nesse caso,
esse fendbmeno cognitivo-psicolégico — dissonancia cognitiva —
(FESTINGER, 1957) ocorre porque os seres humanos tendem a
favorecer evidéncias positivas em detrimento de evidéncias negativas
(BREHM; COHEN, 1962).

Em outras palavras, Rabin (1994, p. 178) coloca que a
“dissonancia cognitiva” ocorre quando uma pessoa faz algo
inconsistente com suas crencas. Nesse caso, tal dissonancia entre o
comportamento e as crencas tende a afetar negativamente o0s
sentimentos e 0 comportamento individual, de modo que é interpretada
como uma situacdo incdmoda para a maioria dos seres humanos.

Hartzmark e Solomon (2012) examinaram contratos e apostas
individuais num mercado de jogos de futebol da NFL (National
Foothall League), o site TradeSports.com. De acordo com 0s autores, a
descoberta de um forte efeito disposicdo nesse tipo de mercado
embasaria significativamente a utilizagdo de modelos como a
dissonancia cognitiva e evidenciaria que a Prospect Theory parece ser
inconsistente e insuficiente para explicar a ocorréncia do efeito
disposicdo (BARBERIS; XION, 2012; HARTZMARK; SOLOMON,
2012).
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Dessa forma, Hartzmark e Solomon (2012) investigaram o
impacto do efeito disposicdo nos precos de contratos e, adicionalmente,
averiguaram as possiveis causas desse fendmeno cognitivo. Os autores
analisaram 525 contratos estruturalmente semelhantes entre os anos de
2003 e 2006. Os contratos estudados pagavam $10 se o time em que foi
apostado ganhasse a partida e $0 (zero) se o time perdesse o jogo. Como
resultados, os autores encontraram algumas ineficiéncias significativas
nos precos dos contratos examinados (sobrevalorizagdo ou
subvalorizacéo).

No entendimento deles, essa situagdo indicaria uma
incompatibilidade com o padrdo de comportamento predito pela “curva
S” da Prospect Theory, mas ainda consistente com o efeito disposi¢éo
(KAUSTIA, 2010a,b). Entéo, especialmente nesse tipo de mercado, essa
anomalia aparece de forma extraordinariamente forte. Uma das
hipoteses para explicar a ocorréncia do efeito disposicdo é que,
influenciados por aspectos emocionais, subjetivos, os individuos tendem
a compartilhar um ponto de referéncia comum para estimar ganhos e
perdas (KLIGER; KUDRYAVTSEV, 2008; HARTZMARK;
SOLOMON, 2012; LINNAINMAA, 2012).

A partir dos anos 2000, pesquisadores ligados a esse tema
parecem ter atribuido e demonstrado maior apoio aos aspectos
emocionais (p. ex.: sentimento de afeto) como explicacdo para a
relutdncia humana em realizar perdas e a propensdo para realizar ganhos
rapidamente em decisdes econémico-financeiras (LOEWENSTEIN,
2000; SLOVIC, 2002; FRINO et al., 2004; SAPRA; ZAK, 2008;
ANDRADE et al., 2013). Assim, 0 crescente e consolidado interesse
pelo estudo do efeito disposicdo e a compreensdo parcial sobre as
influéncias emocionais na tomada de decisdo trouxeram novos métodos,
novas tecnologias e formas de analisar esse fendmeno comportamental.

Com o intuito de investigar se a Prospect Theory fornece
explicagdes robustas quanto & ocorréncia do efeito disposi¢ao, Barberis
e Xiong (2009) utilizaram um novo modelo matematico de andlise
binaria (regressao logistica) e estudaram o efeito em relacdo a um novo
ponto de referéncia em duas condi¢Oes distintas: (i) preferéncias
definidas por ganhos e perdas anuais; (ii) preferéncias definidas por
ganhos e perdas realizados. No entendimento desses autores, esse
modelo matematico permite averiguar o impacto e a influéncia de
multiplas varidveis subjetivas na varidvel dependente (BARBERIS;
XIONG, 2009; KAUSTIA, 2010a; BROOKS et al., 2012).

A partir dessa concepgdo, 0s autores observaram o
comportamento de investidores individuais no mercado financeiro em
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relagdo as preferéncias da Prospect Theory. Segundo eles, em alguns
casos a Prospect Theory é falha e apresenta inconsisténcias tedricas
enquanto explicacdo para a ocorréncia do efeito disposicao, o que sugere
gque é preciso buscar novas explicacBes para a ocorréncia desse
fendmeno comportamental.

Em conclusdo aos resultados encontrados pelos autores,
somente o item(ii), modelo de preferéncias definidas por ganhos e
perdas realizados, apresentava robustez e significancia estatistica para a
ocorréncia do efeito disposicdo. Essa condicdo sugere que modelos e
analises em nivel individual parecem ser mais eficazes para verificar o
efeito disposicdo. Ademais, eles argumentam ainda que, diante desses
resultados encontrados, a Prospect Theory ndo € robusta para explicar a
ocorréncia desse fendbmeno comportamental (BARBERIS; XIONG,
2009, 2012; KAUSTIA, 2010a; FIUZA et al., 2012).

Kaustia (2010a) e Hens e Vlcek (2011) também buscaram
novas explicagdes para a causa do efeito disposi¢do e questionaram o
poder e a capacidade de explicagdo da Prospect Theory. Nesse
direcionamento, de modo semelhante ao estudo de Grinblatt e Keloharju
(2001), Kaustia (2010a) utiliza um modelo de regressdo logistica
(binaria) e apresenta um novo argumento em relacdo a propensao dos
investidores a manter agBes perdedoras (losers) versus a propensao a
vender a¢des ganhadoras (winners) que estdo em um portfélio.

Segundo Kaustia (2010a), o ponto de referéncia considerado
pelos investidores para avaliar a venda ou a manutencdo de uma acéo na
carteira ndo é o preco de compra da agdo, mas sim a decisdo de venda
da acdo — preco maximo —, de maneira que o viés da reversdo a média
ndo explicaria a causa ou origem do efeito disposicdo. Entdo, em
0posicao & curva de valor “S” predita pela Prospect Theory, cuja
propensdo marginal a vender uma acao tende a diminuir com o aumento
potencial de ganho, o autor sugere uma curva de valor na qual a
propensdo marginal a vender aumenta quando a acdo exibe retorno
positivo (ganho). Para ele, a ocorréncia do efeito disposi¢éo parece estar
estreitamente relacionada a fatores psicoldgicos, sendo consistente e
melhor explicada por sentimentos subjetivos como a dor de uma perda e
0 viés do arrependimento (KAUSTIA, 2010a; HENS; VLCEK, 2011;
FIUZA etal., 2012).

Barberis (2012) e Barberis e Xiong (2012), por sua vez,
desenvolveram e apresentaram um novo modelo alternativo chamado
Realization Utility para estudar algumas anomalias cognitivas e
comportamentais, como o efeito disposicao, e que podem ser observadas
empiricamente no mercado financeiro. Esse modelo contrapbe o0s
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axiomas bésicos (racionalidade plena) do paradigma dominante nas
areas de Economia e Financas — TUE. Seus autores argumentam que
nem sempre os investidores individuais avaliam e tomam suas decisdes
financeiras de curto prazo exclusivamente com base em expectativas
futuras de risco e retorno e derivam a utilidade apenas do consumo ou
riqueza total. Esses investidores também consideram e ponderam
resultados (ganhos/perdas) de decisGes anteriores para fazer suas
escolhas atuais e derivar uma utilidade particular (BARBERIS et al.,
2001; BARBERIS; HUANG, 2001).

Entdo, conforme explicam Barberis e Xiong (2012), ha fortes
evidéncias de que os investidores podem derivar utilidade a partir de
ganhos e perdas realizadas anteriormente com a compra e/ou venda de
acdes no mercado financeiro. Em outras palavras, a venda de uma agédo
com prejuizo no passado é percebida pelo individuo como um episodio
de investimento ruim e sugere uma utilidade realizada negativa (HEY;
LEE, 2005). O termo utilidade esta relacionado ao tamanho do ganho ou
da perda realizada e é medido a partir da diferenca entre o preco de
venda e o preco de compra de uma unica agdo, sendo “positiva” se o
investidor realiza um ganho e “negativa” em caso contrario.

Os autores adotaram uma metodologia de analise logistica
(binéria) que permite observar a “explosdo de utilidade” que o investidor
individual recebe no exato momento da venda de uma acéo e também
possibilita verificar a presenca e a influéncia de mdltiplas variaveis
sobre a decisdo de venda ou compra de um ativo (BARBERIS; XIONG,
2009, 2012; KAUSTIA, 2010a). Para eles, a hipotese da Realization
Utility mostra-se consistente, particularmente quando a “utilidade
realizada” ¢ associada a uma taxa positiva de desconto intertemporal.
Nesse caso, 0 modelo elaborado pelos autores prevé a exibicdo de um
forte efeito disposicdo em investidores individuais.

Em outro trabalho de neurociéncia sobre o fendmeno efeito
disposicdo, Frydman et al. (2014) utilizaram a metodologia proposta
seminalmente por Odean (1998) como base e referéncia para adaptar e
estruturar um novo método alternativo, similar. Desse modo, Frydman
et al. (2014) apresentaram um pioneiro modelo neural, alternativo, de
neurociéncia, para estudar e investigar esse efeito/viés cognitivo em
nivel cerebral. Nesse caso, os autores fizeram uso de um equipamento
de imageamento cerebral por ressonancia magnética (fMRI) e testaram a
consisténcia da Realization Utility Hypothesis or Theory como principal
abordagem tedrica descritiva e base cientifica de explicacdo para o
surgimento, a ocorréncia e a exibicdo dessa ilusdo cognitiva no agente
econdmico. Para isso, 0s autores solicitaram aos individuos pesquisados
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(n = 28) que negociassem a compra ou venda de trés tipos de agcdes em
um mercado experimental de capitais enquanto medidas da atividade
neural eram capturadas. O desenho experimental apresentado em
Frydman et al. (2014), tem como base, diretamente, um experimento
anterior, ndo neural, conduzido por Weber e Camerer (1998).

Segundo Frydman et al. (2014), as regiGes do cérebro que tém
demonstrado correlagdo com o valor potencial de uma conduta
(comportamento/decisdo) humana sdo o cértex pré-frontal ventromedial
(vmPFC) — regido do cérebro associada com a razdo, a logica, as
computagdes matematicas e 0S processos cognitivos que envolvem
planejamento — e o corpo estriado ventral (sVt) — regido do cérebro
associada ao processamento de expectativas. Entdo, o individuo
influenciado pela utilidade realizada deveria exibir um forte efeito
disposicdo e uma elevada atividade neural nessas areas do cérebro
(BECHARA et al., 1999; FRYDMAN et al., 2014).

Nesse caso, Frydman e al. (2012) observaram e verificaram que
os individuos pesquisados apresentaram em média um forte efeito
disposicdo em suas decisGes e que a hipdtese da Realization Utility
parece ser coerente e razodvel para explicar a ocorréncia dessa anomalia
comportamental do investidor individual. Ademais, 0s autores
encontraram a existéncia de uma correlagdo positiva entre o tamanho
dos sinais neurais e a forca do efeito disposicdo e um aumento da
atividade neural em regides do cérebro associadas a utilidade — (u) é
proporcional a um ganho realizado (BARBERIS; XIONG, 2012;
FRYDMAN et al., 2014).

Barberis e Xiong (2012) explicam que a Realization Utility é
uma consequéncia de dois processos cognitivos base: (i) a formagéo de
um historico baseado em investimentos anteriores (passado) e (ii) a
maneira  como os individuos avaliam seus investimentos
separadamente™.

Sob a Otica do primeiro processo cognitivo, o investidor ndo
pensa sobre o histérico dos seus investimentos de forma linear e
continua em funcéo dos retornos positivos totais obtidos. Em vez disso,
ele frequentemente pensa no histérico dos investimentos como uma
série de episddios financeiros que podem ser segmentados e definidos
individualmente por trés coisas: (i) 0 nome do investimento; (ii) o preco
de compra; e (iii) o preco de venda. Um exemplo desse processo
cognitivo € o episddio a seguir: “eu comprei um computador da marca

“ \Ver também Hey; Lee, 2005.
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IBM por $80 e o vendi por $100” (HEY; LEE, 2005; HENDERSON,
2012; BARBERIS; XIONG, 2012).

Sob a 6tica do segundo processo cognitivo, Barberis e Xiong
(2012, p. 2) explicam que o investidor individual frequentemente utiliza
regras heuristicas simples para guiar suas decisGes de investimento
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1974, 1979; KAHNEMAN; FREDERICK,
2005;HARRISON; LAU; RUTSTROM, 2009). Nesse caso, 0 investidor
pensa: “vender uma a¢do com ganho em relacdo ao preco de compra ¢
uma coisa boa, aumentando a riqueza final em relagdo ao estado inicial,
afinal, é isso o que os investidores de sucesso fazem.” Entretanto, essa
mesma regra heuristica que gerou o pensamento anterior leva o
investidor a pensar na situacdo oposta, em que o resultado da decisdo de
vender uma acdo € negativo e interpretado como um insucesso
profissional.

Contudo, recentemente, Gigerenzer e Sturm (2012) estudaram
as relagdes entre essas heuristicas cognitivas e a racionalidade humana
em diferentes ambientes (de risco, incerteza etc.). Os autores
investigaram a possibilidade de regras heuristicas serem (teis e precisas
(relevantes) e, ainda, de influenciarem positivamente (trade-offs) o
processo de julgamento e tomada de decisdo humana em ambientes de
incertezas com grande quantidade de informacdes disponiveis.

Nesse direcionamento, observou-se que em ambientes
especificos, como os sob condi¢des de incerteza, ter uma grande
quantidade de informagdes & disposi¢do para avaliar, analisar e realizar
um elevado nimero de computagdes cognitivas parece ndo ser a melhor
estratégia a se adotar caso o investidor pretenda agir de forma
totalmente racional e busque fazer a melhor escolha, tomando uma
decisdo 6tima, conseguindo a maximizacéo dos trade-offs, “principio do
menos pode ser mais” (“less-can-be-more doctrine”). Nesse caso,
Gigerenzer e Sturm (2012) colocam que, especialmente sob essas
condices de incertezas, o investidor individual deveria confiar na l6gica
e precisdo das regras heuristicas a fim de fazer melhores inferéncias e
escolhas racionais (SLOVIC; TVERSKY, 1974; GIGERENZER,;
STURM, 2012; BARBERIS; XIONG, 2012).

Em relacdo as computacBes cognitivas abordadas por
Gigerenzer e Sturm (2012), Rangel, Camerer e Montague (2008)
explicam que toda vez que um ser humano ou animal faz uma escolha
baseada em valor (value-based decision), cinco processos cognitivos
basicos sdo realizados. Todavia, de acordo com o entendimento desses
autores, ndo ha uma rigidez ou ordenagéo logica para iniciar e completar
uma computacdo cognitiva, pois existem diversos fatores subjetivos,
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intrinsecos e extrinsecos ao homo economicus, que podem influenciar os
célculos feitos pelo cérebro.

Assim, Rangel, Camerer e Montague (2008) elaboraram e
sugeriram um modelo neurobiol6gico que engloba o0s cinco processos
cognitivos (computacdo cognitiva) envolvidos na tomada de decisdo
econdmica baseada em ‘“valor”’. Conforme explica Padoa-Schioppa
(2011), a tomada de decisdo econdmica sugere a atribuicdo de valores
para as opgOes disponiveis. A Figura 3, a seguir, evidencia 0 modelo
proposto por Rangel, Camerer e Montague (2008).

Figura 3 — Computacfes cognitivas basicas envolvidas na
tomada de decisao.

Representacio

Conjunto de agdes viaveis? Estados
internos? Estados externos?

Aprendizagem Avaliacdo

Atualizagdo dos processos de Qual é o valor de cada agfo (dados os estados

representacdo, avaliacdo e internos e externos)?
selegdo de agdes.

Seleciio da acio

Escolha de agdes baseado em avaliagdes

Avaliacae dos resultados

Quao desejavel sdo os resultados e os estados que
se seguiram a agdo?

Fonte: Rangel, Camerer e Montague (2008, p. 2).

O primeiro processo de tomada de decisdo, como explicam
Rangel, Camerer e Montague (2008), envolve a constru¢cdo de uma
representacéo do problema de decisdo, o que implica identificar estados
internos (p. ex.: nivel de fome) e externos (p. ex.: nivel de ameagas),
bem como estratégias potenciais de acdo; o segundo envolve a avaliacdo
das diferentes acBes que estdo sendo consideradas; ja o terceiro é a
sele¢do (escolha) de uma das agdes com base nas avaliagGes particulares
(individuais); no quarto processo, depois de executar (tomar) a decisao,
0 cérebro precisa medir o grau de satisfagdo em relagdo ao resultado
gerado; e, por fim, no quinto processo, a avaliacdo dos resultados é
utilizada para rever o0s processos anteriores e melhorar a qualidade das
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decisdes futuras (RANGEL; CAMERER; MONTAGUE, 2008;
PADOA-SCHIOPPA, 2011).

Em contribuicdo, Gold e Sladlen (2007) construiram um
modelo neural do processo de tomada de decisdo que busca levar em
consideracdo as reais interacfes e relacGes entre o cérebro do agente
econdmico e 0 meio ambiente (ver Figura 4). Logo, conforme explicam
0s autores, o modelo permite que os resultados evidenciados nos
experimentos em laboratorio sejam analisados de maneira alternativa e
oferecam a possibilidade de uma melhor compreensdo da tomada de
decisdo individual baseada em valor (value-based decision). Cabe aqui
ressaltar que o modelo econémico de tomada de decisdo individual
baseia-se em trés conceitos principais: o conjunto de agdes, as
preferéncias e as crengas (FEHR; FISCHBACHER; KOSFELD, 2005).

Gold e Sladlen (2007) realizaram um estudo neurofisioldgico
em ambiente experimental (laboratério) procurando identificar e
descrever quais sdo e como 0s elementos computacionais basicos sdo
implementados no cérebro humano. Os autores verificaram que a
maioria das decisGes econdmicas ou cotidianas apresentava e
compartilhava elementos comuns, que incluem deliberacdo e esforgo
cognitivo (empenho). Assim, averiguaram quais eram esses elementos
computacionais basicos que integram comumente 0 processo de tomada
de decisdo individual e estdo envolvidos no calculo (estimativa) da
utilidade (u) como o produto do valor e da probabilidade de cada
resultado potencial de uma decisao.

Nesse trabalho, os autores estudaram a tomada de deciséo

“simples” (escolha entre duas alternativas (hipdteses — {‘ﬁ":f*’})

mutuamente exclusivas: (‘ﬁl) vender ou (‘hi‘) manter uma acao que esta
em carteira). De acordo com eles, além de esse tipo de decisdo estar
constantemente presente no dia a dia das pessoas, ha a possibilidade de
estuda-la e investiga-la também em ambiente de laboratério.

Sanfey et al. (2006) apresentam um exemplo ilustrativo de uma
tomada de decisdo simples (n=2) e cotidiana, em que, de acordo com 0s
pressupostos da teoria classica de tomada de decisdo (TUE), a melhor
opcdo (decisdo Otima) entre duas alternativas possiveis é aquela que
apresentar a maior probabilidade de ocorréncia ponderada pelo seu valor
esperado (utilidade (u)).

Segundo o exemplo dado pelos autores, ilustrado pela Figura 4,
imagine que uma pessoa precise decidir entre levar ou ndo um guarda-
chuva ao sair de casa para ir ao seu trabalho a pé. Segundo os
pressupostos basicos da TUE, para calcular e estimar os resultados finais
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nessa situacdo e tentar inferir qual é a op¢do “Otima”, é preciso
combinar o peso das probabilidades (nesse caso p=0.5; experiéncia
anterior ou previsdo do tempo) com o valor de cada um dos quatro
eventos possiveis. Em seguida, cada um desses resultados precisa ser
classificado subjetivamente numa escala de 0 a 100 (0 = pior resultado;
100 = melhor resultado), que varia de acordo com as crencas e
preferéncias individuais.

Assim, a utilidade (u) para a opcdo de levar o guarda-chuva é
[(0.5*%60)+(0.5*30)]=45, enquanto a utilidade (u) para a op¢do de néo
levar o guarda-chuva ¢ [(0.5*100)+(0.5*0)]=50.

Portanto, nesse caso, sob a Gtica do paradigma (teoria)
dominante no contexto da tomada de decisdo (TUE), o sujeito deveria
preferir e escolher ndo levar o guarda-chuva (SANFEY et al., 2006;
HIRSHLEIFER, 2001; KAHNEMAN, 1994; FRIEDMAN; SAVAGE,
1948).

Figura 4 — DecisBes simples baseadas em valor: avaliacdo de
utilidades (u).

Fonte: Sanfey et al. (2006, p.110)

A partir dessa base, Gold e Sladlen (2007) descreveram 0s
elementos computacionais basicos desse processo decisério com base na

teoria de probabilidades (Probability Theory), em que: P(‘E'*') refere-se a

probabilidade de B, ser verdade antes de obter qualquer evidéncia sobre
isso; (e) refere-se as informagdes que se tem sobre (e possivelmente
guando) comprometer uma hipétese particular; (v) é o valor de custos e
beneficios subjetivos que podem ser atribuidos a cada um dos resultados
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possiveis de um processo de decisdo; e (DV) é a variavel de decisdo que
representa 0 acimulo de todas as experiéncias e informagfes passadas
(COVAL; MOSKOWITZ, 1999), evidéncias de resultados e valores
interpretados e evocados por regras de decisdo para fazer uma escolha.
A Figura 5 abaixo nos mostra esse esquema.

Figura 5 — Base neural da tomada de decisdo entre duas
alternativas.
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Fonte: Gold e Sladlen (2007, p.537).

Gold e Shadlen (2007) explicam que o lado direito (cor cinza),
na Figura 5, representa elementos do processo de decisdo no cérebro; os
elementos envolvidos pela cor preta estabelecem o contexto; os
envolvidos pela cor vermelha formam a decisdo; e os destacados com a
cor azul avaliam e possivelmente atualizam o processo de decisdo.
Desse modo, em estudos sobre os desvios comportamentais do ser
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humano (efeito disposi¢cdo em investidores individuais) no processo de
tomada de decisdo simples, parece ser fundamental considerar o0s
aspectos cerebrais envolvidos no processo (p. ex.: esforgo cognitivo para
realizar célculos neurais) (GOLD; SHADLEN, 2007; KAHNEMAN,
2011).

Nesse sentido, diferentes tipos de abordagens, dados e
metodologias foram e tém sido utilizados por pesquisadores do tema
para investigar e estudar o fenébmeno cognitivo e comportamental, o
efeito disposicdo. Alguns dos principais trabalhos empiricos
desenvolvidos sobre o efeito disposicdo no campo das Financas
Comportamentais sao apresentados no Quadro 1:

Quadro 1 — Alguns dos principais trabalhos empiricos sobre o
efeito disposicao.

Autores do Dados Metodologia Resultados
Estudo/Ano utilizados

Transagdes Tempo Proporcdo
Shefrin e | diarias decorrido meédia de
Statman | Realizadas por : entre a | vendas

(1985) | investidores compra e associadas a
individuais e  venda de ganhos >
transacdes um titulo = Proporcao
mensais (winner ou média de
realizadas loser). vendas

porfundos associadas a

mutuos. perdas.

TransagOes Teste de

diarias diferenca Efeito

Ranguelova : realizadas  por | entre disposi¢do nao

(2001) | clientes deuma = proporcdes. é resultado da

corretora norte- Teoria do
americanaentre Prospecto.

os anos de 1991 Regressdo

e 1996. Logit.

Modelo  de

andlise

logistica O modelo de
Simulagdo  de (binaria) para | ganhos e
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Barberis e | duas condicGes ; célculo de | perdas
Xiong (2009, distintas ganhos e  realizadas
2012) | (cenérios). perdas demonstra
realizados — maior poder
“Modelo da | preditivo do
realizagdo da | quea Teoria do
utilidade”. Prospecto  na
Modelo anual = previsao  do
de efeito
preferéncias  disposicdo.
definidas por
ganhos e
perdas
realizadas.
Teste de PGR > PLR,
diferenca exceto em
entre dezembro,
TransagOes = proporgdes dando forca a
diarias de | PGR ePLR. tax loss
Odean (1998,  mais de 10.000 selling.
1999, 2000,  contasdeuma  Analise  do = Retorno médio
2001) corretora | desempenho das agdes
americana. | das acbes . winners >em
winners cerca de 3,4%
vendidas e ao retorno
das acoes médio das
losers acoes losers.

mantidas em
carteira no
ano seguinte
(desempenho
futuro dos
losers).
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Proporcao de

ativos

Observacéo vendidos em

da situacdo de

experiéncia ganho (31%)

Duxbury e TransacOes de ter tidoum = n&o semostrou
Summers  realizadas antes | ganho e /ou muito
(2007) do inicio do = perda. diferente
Periodo 2. daquela

observada no

que diz

respeito a

ativos

perdedores

(24%).

Teste de Experiéncia

diferenca situacéo de

entre ganhos e/ou

proporgoes perdas nao é

PGR ePLR. suficiente para

produzir ED.

Testar o efeito . Qualquer que

disposicao seja o ponto de

atraves de referéncia

doispontos de escolhido, os

Dados : referéncia resultados

Weber e experimentais | (para agregados para
Camerer coletados em | estabelecer o as seis acOes
(1998) ambiente de | que sdo nos 14
laboratério com = winners e periodos,

estudantes | losers). revela que a %

universitarios de acoes

(alunos em  Preco de winners

nivel de  compra  da vendidas é >

graduacdo). = acéo no que a de %

momento t; acoes losers

vendidas —

Preco de verifica-se

compra  da presenca de

acao no efeito
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momento disposicéo.
t- 1.
O modelo de
Método  que analise
utiliza a logistica
regressdo (binéria) para
logistica para calculo de
estimar a ganhos e
Experimentos | propensdo a perdas
Kaustia  comsimulacdo = vender versus realizados
(2010a) de cenérios.  a parece melhor
propensdo a explicar e
manter fornecer maior
determinada poder
acao em preditivo do
carteira; que a Teoria
propde a do Prospecto
utilizacdo da : na previséo do
decisdo  de efeito
venda como disposicao.
ponto de | Contestaa TP
referéncia como melhor
para estudar a explicagdo
ocorréncia do para a
efeito ocorréncia do
disposigao. efeito
disposicéo.
O modelo de
Modelo de ganhos e
Frydman et al. Experimentos | andlise neural perdas
(2014) | comsimulagdo | para célculo realizadas
de cenériosem | de ganhos e demonstra
ambiente de | perdas maior poder
laboratério.  realizados - preditivo do
“modelo  da que a Teoria

realizacdo da
utilidade”.

do Prospecto
na previsao do
efeito
disposicéo.
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O modelo de

Modelo de

Grinblatt e andlise de
Keloharju regressao
(2001); Simulacéo de linear multipla
condicBes | Modelo de — logit

distintas | regressdo e (binaria) —

(cenérios) para | andlise para

Fenge estudar o efeito = logistica célculo de
Seasholes disposicdo e a | (binaria) para ganhos e
(2005); propensdo a = célculo de perdas
vender, ganhos e realizados

comprar ou | perdas parece melhor

manter um | realizados explicar e

Dhar e Zhu ativo. fornecer maior
(2006) poder
preditivo do

gue a Teoria

do Prospecto
na previsao do
efeito
disposicéo.
Contestaa TP
como melhor
explicacdo
para a
ocorréncia do
efeito
disposicéo.

Fonte: Elaborado a partir de Simdes e Abreu (2012, p. 6).

As evidéncias empiricas apresentadas no Quadro 1, acima,
demonstram que ndo somente no ambiente do mercado
financeiro/capitais, mas também no dia a dia, os julgamentos e as
decisdes financeiras dos individuos tendem a ser constantemente
influenciadas e impactadas pelo efeito disposicdo. Dessa maneira,
portanto, entende-se como relevantes a elaboracdo e o desenvolvimento
de pesquisas que busquem oferecer novas possibilidades de explicacdo
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para o surgimento desse fenémeno psicoldgico cognitivo e também de
novas respostas para o comportamento “irracional” do tomador de
deciséo.

Contudo, embora o entendimento a respeito do processo de
tomada de decisdo tenha avancado significativamente nas Gltimas quatro
décadas, ndo se conhece, até o presente momento, quais Sdo 0s reais
determinantes do efeito disposicdo no ser humano (BARBERIS;
XIONG, 2012; FRYDMAN et al., 2014; MOREIRA, 2012; HENS;
VLCEK, 2011; HARTZMARK; SOLOMON, 2012; INGERSOLL;
LAWRENCE, 2013).

Sobre o futuro das pesquisas nesse campo de estudos
cientificos, Financas Comportamentais, Thaler (1999) sugeriu que num
futuro proximo o termo “behavioral finance” seria percebido como uma
frase redundante (THALER, 1999; CAMERER; LOEWENSTEIN,
2004).

2.2 AS NEUROFINANGCAS E A NEUROECONOMIA

As Neurofinancas e a Neuroeconomia sdo dois jovens e
emergentes campos de pesquisa multi e interdisciplinar que
aproximaram e incorporaram conhecimentos das Neurociéncias as areas
de Economia e Finangas, combinaram técnicas de neurociéncia
cognitiva e métodos da economia experimental e introduziram
avancadas tecnologias tais como o imageamento por ressonancia
magnética funcional (fMRI) e a eletroencefalografia (EEG) ao contexto
da tomada de deciséo financeira.

Nesse sentido, um dos principais propdsitos dessa
interdisciplinaridade é permitir o mapeamento e a identificacdo dos
mecanismos e substratos neurais associados as decisdes humanas,
particularmente neste trabalho as decisGes financeiras dos agentes
econdmicos, bem como 0 monitoramento, a interpretacéo e a captura em
tempo real das atividades neurobiolégicas (bioelétrica cerebral natural) e
das operagdes cerebrais/processos neurais (p. ex.: sinais elétricos e
fenbmenos quimicos) que ocorrem continuamente no principal érgéo do
corpo humano e centro do sistema nervoso em todos 0s animais
vertebrados, o cérebro. Outrossim, busca oferecer uma melhor
compreensdo e um maior entendimento sobre 0s vieses cognitivos por
meio da construcdo de novos modelos de tomada de deciséo financeira,
alternativos, neurobioldgicos (neuroeconémicos), aos quais se pode
incorporar multiplos fatores bioldgicos e aspectos subjetivos tais como a
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ampla heterogeneidade do comportamento humano (agente econémico)
em distintos ambientes econémicos. Em outras palavras, com base
nessas inovagcbes e informagdes  psiconeurofisioldgicas, as
Neurofinangas e a Neuroeconomia tentam oferecer novas possibilidades
de entendimento e explicacdo a respeito das causas e da origem das
ilusdes cognitivas, do real comportamento humano no mercado
financeiro, das decisbes econbmicas de curto prazo, dos erros de
julgamento e avaliagcdes, das crencas malcalibradas (“miscalibrated
beliefs”) e das preferéncias do agente econdémico (BOSSAERTS,
2009)".

Sahi (2012) argumenta que, embora poucos estudos empiricos
até agora tenham sido desenvolvidos e apresentados no campo das
Neurofinangas, os trabalhos realizados tém proporcionado e fornecido
significativos insights para o contexto da tomada de decisdo financeira.
O Quadro 2 apresenta uma sintese desses estudos empiricos e alguns dos
principais trabalhos desenvolvidos na area de Neurofinancas:

Quadro 2 — Neurofinangas: uma sintese dos primeiros trabalhos
e o atual nivel de conhecimento no campo — state of art.

Abordagem

Autores metodoldgica | Descobertas/Resultados/Conclusdes
do trabalho

Ativacdo do NAcc (nucleo accumbens)
antecede escolhas com riscos e a

Kuhnen e Empirico propensao ao risco, enquanto a ativacéo
Kunutson da insula anterior precede escolhas
(2005) sem risco e a aversio ao risco. Os

resultados deste estudo sugerem que
diferentes circuitos neurais ligados ao
efeito da antecipacdo promovem
diferentes tipos de escolhas financeiras.

Este trabalho relGine contribuicbes
importantes no estudo das finangas, a
Tseng saber: a hipdtese de mercado eficiente,

> Para uma revisio e posicionamento critico sobre as contribuicBes da

Neuroeconomia ver: HARRISON, G. W. Neuroeconomics: A critical
reconsideration. Economics and Philosophy, v. 24, n. 3,p. 303, 2008.
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(2006)

Conceitual

a racionalidade limitada, as financas
comportamentais, as Neurofinangas e a
recente  hipotese de  mercado
adaptativo.

De
Martino et
al.

(2006)

Empirico

O efeito “framing” foi encontrado
especificamente associado a atividade
da  amigdala, evidenciando  a
necessidade de incorporar processos
emocionais no entendimento da tomada
de decisdo humana.

Peterson
(2007)

Conceitual

Este trabalho demonstra a influéncia de
humores, atitudes e emogdes na tomada
de decisdes financeiras. As evidéncias
indicam que ha distintos sistemas
cerebrais relacionados como processo
decisério e que eles sdo responsaveis
pelo comportamento de propensdo e
aversdo em ambientes financeiros. A
ativacdo excessiva ou supressdo de
qualquer sistema neural pode levar a
erros comportamentais nas decisfes de
investimento.

Kunutson

Bossaerts
(2007)

Empirico

O corpo estriado ventral desempenha
um papel na representagdo da
recompensa esperada e a insula pode
desempenhar  um  papel mais
proeminente na representagdo do risco
esperado.

Tom et al.
(2007)

Empirico

O estudo descobriu que a antecipagao
ou a experiéncia de perdas leva a
diminuicdo da atividade nas regides do
cérebro que tém sido associadas com a
codificagdo de valor subjetivo, em vez
de aumentar a atividade nas regides que
tém sido associadas com as emocdes
negativas.
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Goetz e Conceitual
James
(2008)

Este trabalho apresenta uma revisao das
descobertas no campo das
Neurofinancas e da Neurociéncia.

Kunutson

etal. ..
(2008) Empirico

Esta pesquisa mostra que a ativagdo do
NAcc aumenta espontaneamente antes
de aceitar correr um risco financeiro. E,
ainda, a antecipacdo de diferentes
recompensas pode aumentar a ativacao
do NAcc e até mesmo estimulos
aleatérios de recompensas podem
influenciar na propensdo a assumir
riscos financeiros.

Sua revisdo encontrou que ha
evidéncias na literatura de que a
atividade em determinadas partes do
cérebro pode estar relacionada com as
mudancas na recompensa esperada e
também com o risco. Encontrou
consisténcia para a teoria de
Markowitz.

Os neurotransmissores dopamina e
serotonina tém papel importante na
tomada de decisdo, e 0S genes que
regulam  esses  neurotransmissores
impactam no  processamento  de
informacBes sobre estimulos de
recompensa e punicao e estdo ligados a
tracos de personalidade. Quaisquer
atividades dentro da insula anterior e
do NAcc, regides cerebrais
serotoninérgicas e dopaminérgicas,
estdo associadas com diferencas
individuais no comportamento em
relacdo ao risco.

Preuschoff
et al. Reviséo
(2008) (revieyv) e
analise
Kuhnen e .
Chiao Empirico
(2009)
Kuhnen e

Emocbes impactam decisdes
financeiras. Afetam influenciando a
formacao de crengas sobre
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Kunutson
(2011)

Empirico

investimento se essas crengas sao
atualizadas de tal forma que ajudem o
individuo a manter o sentimento
positivo e evitar sentimento negativo.
Estados emocionais positivos fazem as
pessoas tomarem mais riscos e Sdo o
oposto de estados emocionais
negativos.

Stenstrom
e Saad
(2011)

Revisdo
(review) e
Analise

Testosterona pode prever a
susceptibilidade a jogos de azar
patol6gicos e aumentar a propensdo
individual ao risco financeiro.

Wu et al.
(2011)

Empirico

Este trabalho procura examinar como
vieses  financeiros influenciam a
atividade neural e a decis&o individual.
Foram encontradas evidéncias para o
papel dos vieses (desvios
comportamentais e cognitivos) na
deliberacdo de escolhas, em razdo da
influéncia que eles geram.

Sahi
(2012)

Revisdo
(review)
eAnalise

A maior parte das pesquisas no campo
das Neurofinancas estd focada no
estudo do comportamento humano em
negociagdes financeiras. Seria
interessante  também  explorar o
funcionamento do cérebro para 0s
comportamentos de outros tipos de
investimentos, como decisdes de
planejamento  financeiro  pessoal,
financas pessoais, afinal o0s seres
humanos sdo um conjunto de sistemas
complexos e sdo influenciados por
diversos fatores que impactam as
preferéncias e o processo de tomada de
deciséo.

Fonte: Modificado a partir de Sahi (2012, p. 258, tradugéo

nossa).
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Assim, diante da complexidade do processo decisorio e da
capacidade limitada da Psicologia Cognitiva para explicar os diversos
comportamentos humanos, recentemente alguns pesquisadores
neurocientificos ligados ao estudo da racionalidade econémica e do
comportamento humano no contexto da tomada de decisdo introduziram
diferentes métodos e tecnologias das Neurociéncias para estudar e
investigar, em nivel neural, as relagcBes entre os estados emocionais
(sistema afetivo, emogBes) e 0s mecanismos e estruturas cerebrais
envolvidos no processo de tomada de decisdo econdmica (KUHNEN;
KUNUTSON, 2005, 2011; LEE, 2005).

2.2.1 As bases neurofisioldgicas: o cérebro humano

Assim, para analisar a evolucdo fisioldgica do cérebro humano,
geralmente os neurocientistas o dividem em trés regides/estruturas: a
reptiliana; a maméaria e a hominidea (MACLEAN, 1972, 1985;
DALGLEISH, 2004; CAMERER et al., 2005). A Figura 6, a seguir,
evidencia essas regifes e destaca algumas &reas economicamente
relevantes do cérebro humano:

Figura 6 — O cérebro humano (polo frontal esquerdo) com
algumas areas economicamente relevantes destacadas.

N Hominidia

Fonte: Adaptado de Camerer, Loewenstein e Prelec (2005, p. 17).
Nesse sentido, portanto, o cérebro humano divide-se em dois
hemisférios: o esquerdo (também associado a razdo e ao raciocinio
I6gico) e o direito (associado aos pensamentos e as decisdes
emocionais) (ZWEIG, 2007). Esses hemisférios sdo interconectados
pelo corpo caloso (TEPLAN, 2002) e ambos sdo compostos por uma
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camada altamente ondulada na superficie, o cOrtex cerebral. Esses
hemisférios apresentam diferencas particulares e estdo relacionados com
0S processos motores e sensoriais do lado contralateral do corpo
(TEPLAN, 2002).

Cada hemisfério cerebral consiste em quatro areas ou lobos
principais: o frontal, o parietal, o occipital e o temporal. O cOrtex é o
sistema responsavel pelo controle das reacfes emocionais rapidas e de
processos e fungdes “superiores”, como a linguagem, a consciéncia, o
pensamento abstrato, o planejamento de longo prazo e o raciocinio
(MACLEAN, 1972, 1985; ROLLS, 1990; TEPLAN; 2002;
GOLDEBERG, 2002; MACEDO, 2003; COHEN, 2005; KAHNEMAN;
FREDERICK, 2007; HEIM, 2010; FRYDMAN et al., 2014; SAHI,
2012).

O processo de tomada de decisdo envolve e depende da agdo
concomitante e coerente de inimeros neurdnios amplamente
distribuidos nas diversas areas do cérebro, que impSem um papel
complementar entre razdo e emocdo. Dessa forma, portanto, se existe
uma relacdo entre estrutura e fungdo cognitiva no cérebro humano,
parece ser fundamental descrever e compreender a morfologia cerebral
do homo economicus distinguindo tragos e caracteristicas particulares.

Sahi (2012) argumenta que tal base tedrica estd fortemente
ligada ao contexto das Neurofinangas e da teoria da tomada de deciséo,
pois a avaliacdo dos riscos envolvidos num processo de tomada de
decisdo estd relacionada com o volume (aumento ou diminuicdo) da
atividade elétrica e neuronal em é&reas do cortex insular, como as
amigdalas e a insula (SANFEY et al., 2003). Logo, um aumento da
atividade neuronal nessas areas indicaria o prego ideal (desejavel) de
venda de um investidor. Em tempo, convém observar que a presente
pesquisa busca examinar e medir a atividade elétrica de neur6nios
presentes no hemisfério esquerdo — lobo pré-frontal do cortex — de
investidores individuais (COHEN, 2005).

Especialmente nas Gltimas duas décadas, uma série de trabalhos
de neurociéncia nas areas de Economia e Financas investigou as
relagdes entre o processo de tomada de decisdo e a racionalidade
humana (DAMASIO, 1994; CHORVAT,; MCcCABE, 2005; TSENG,
2006; CAMERER, 2008a; BARBERIS; XIONG, 2012). Tais estudos
tém demonstrado que o processo de tomada de decisdo humana néo é
constantemente regulado pelo cortex pré-frontal (razdo) e ndo €
amplamente racional (BECHARA; DAMASIO, 2005; KNUTSON;
PETERSON, 2005).
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Fundamentalmente, essa ideia contra-argumenta a Visdo
historicamente dominante no contexto da tomada de decisdo (TUE), a
qual defende o pressuposto de que as emocdes exercem influéncias
negativas no comportamento humano e tendem a afastar o tomador de
decisdo da racionalidade plena. Assim, ultimamente, as Neurofinancas
tém defendido o argumento de que frequentemente estruturas primitivas
(p. ex.. sistema afetivo) do cérebro também influenciam o
comportamento humano no processo de tomada de decisao.

Entdo, combinando a metodologia experimental a avancadas
tecnologias da Neurociéncia, pesquisadores ligados ao tema observaram
gue além das regibes corticais (areas associadas a racionalidade
humana) havia outras regiGes intracorticais no cérebro (emocgdes), que
exerciam influéncia constante e representavam um papel ou um retorno
positivo na tomada de decisdo. N&do obstante, essas descobertas
evidenciaram o papel fundamental das emocGes no processo de tomada
de decisio (DAMASIO, 1994;PETERS; SLOVIC, 2000;
LOEWENSTEIN; LERNER, 2003; KUHNEN; KUNUTSON, 2005;
BECHARA; DAMASIO, 2005; SHIV et al., 2005).

Logo, o comportamento decisério humano parece estar
diretamente relacionado a interacdo frequente de dois sistemas neurais:
0 cognitivo (razao) e o emocional (SAHI, 2012). Segundo Rolls (1990),
o0 sistema emocional parece ser essencial para o “bom” funcionamento
do cérebro humano. Nessa linha de pensamento, Damasio (1994)
argumenta que a emogdo é um componente integral da razdo e a falta
das emocBes no processo de tomada de decisdo compromete a
habilidade de tomar decisbes racionais.

Portanto, cada vez mais,as Neurofinancas tém investigado os
mecanismos e as estruturas cerebrais e incorporado definitivamente as
emocdes ao contexto da tomada de decisdo. Ela também tem contribuido
com a teoria econdmica e com a teoria da tomada de decisdo ao fornecer
maior capacidade de compreensdo e explicacdo do real comportamento
humano diante de negociacfes econémico-financeiras (ROLLS, 1990;
DAMASIO, 1994, 2001, 2003; BECHARA; DAMASIO, 2005).

De acordo com Kenning e Plassmann (2005, p. 344), os
métodos (técnicas) neurocientificos frequentemente empregados nos
estudos neurofinanceiros podem ser agrupados e diferenciados quanto
ao objetivo e procedimento em duas categorias: (i) aqueles que medem a
atividade eletromagnética do cérebro; e (ii) aqueles sensiveis a
alteracdes do fluxo sanguineo ou metabolismo cerebral. Assim, a Tabela
1 abaixo resume e caracteriza as principais técnicas neurocientificas
usadas nos estudos neurofinanceiros.
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Tabela 1 — Técnicas de Neuroimagem — Neurofinangas e
Neuroeconomia.

(i) Mudancas na atividade  (ii) Alteracdes do fluxo metabolismo

elétrica cerebral sanguineo/cerebral

Eletroencefalografia— EEG Topografia de emissio de
Pasitron (PET)

Magnetoencefalografia - MEG Imagem de Ressonincia
Magnética funcional (fMRI)

Fonte: Kenning ¢ Plassmann (2003, p.344).

Como expbem Shariff, Al-Khasawneh e Al-Mutawa (2013),
cada um desses métodos (técnicas) evidenciados na Tabela 1 possui
vantagens e desvantagens. Dessa forma, Camerer, Loewenstein e Prelec
(2005) escrevem que a técnica de EEG é a mais antiga, por usar
eletrodos presos a cabeca humana para medir a atividade elétrica
sincronizada a estimulos ou respostas comportamentais. Assim, o EEG
possui excelente resolucdo temporal e fornece respostas quase que
instantaneamente — aproximadamente apds 1 milissegundo (ms).

Além disso, 0 EEG é o Unico método neurocientifico utilizado
em humanos e que monitora diretamente a atividade neural. Para
experimentos na area de economia, a vantagem é ser portatil e ndo ser
um equipamento invasivo (TEPLAN, 2002). Esse método apresenta
vantagem em relacdo ao método de brain imaging (fMRI), uma vez que
este fornece apenas evidéncias associativas e uma ideia geral da
atividade cerebral e dos processos neurais que ocorrem na ordem
(escala) de 0.1 ms e 100 ms.

Dessa forma, Rick (2011) argumenta que, para tentar fornecer
maior poder de explicacdo para os reais determinantes dos desvios
comportamentais do agente econémico, ultimamente as Neurofinancas
comegaram a adotar e utilizar também outras técnicas neurocientificas
de observacdo e captura de sinais elétricos e imagens do cérebro
humano (CAMERER; LOEWENSTEIN; PRELEC, 2005; COHEN,
2005; CAMERER, 2008a).
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Convém notar que a presente pesquisa utiliza o seguinte
equipamento como técnica de investigacdo cientifica’®: o aparelho de
EEG e biofeedback Pro Comp-Infiniti, uma tecnologia neurocientifica
nao invasiva de medicdo de ondas elétricas cerebrais e neurofeedback;
e método ndo invasivo de medicdo e coleta de dados fisiologicos —
cardiovasculares (frequéncia — HR e variabilidade cardiaca — HRV)
(LO; REPIN, 2002;GOULART et al., 2013).

A Figura 7 exibe os aparelhos portateis de EEG — ProComp +
Infiniti, e de ECG — o cardiofrequencimetro Polar®. Sem excecdo, 0s
eletrodos que integram tais equipamentos sdo ndoinvasivos nNo corpo e
escalpe humanos para registro dos sinais elétricos tanto no hemisfério
esquerdo — cortex pré-frontal — “F3” quanto no hemisfério direito —
cortex pré-frontal — “F4” (RAY; COLE, 1985).

Figura 7 — Aparelhos: ProComp+Infiniti com os componentes
desconectados e Polar S810i

Cavolsn \ -'/v--a. ‘

Rli
Unbiade de % ‘\'.‘.m"" \
— e »
[ ProComp+ Infiniti ] [ Polar®. modelo $810i ]

Fonte: Elaboracao propria a partir de ProComp, Inc. e
GRANT et al. (2013)

Como expdem Camerer, Loewenstein e Prelec (2005), esses
métodos da Neurociéncia tém sido empregados em combinacdo com a
metodologia experimental nos estudos em Neurofinangas para poder
capturar dados e imagens do cérebro humano durante a realizacdo de
uma tarefa “experimental” e, em seguida, comparar essas informagoes
com as de uma tarefa “controlada” — linha de base. Em outras palavras,

'® para mais detalhes sobre estes e outros equipamentos ver: LIAO, L.et al.
Biosensor technologies for augmented brain—computer interfaces in the next
decades. Proceedings of the IEEE, v. 100, n. 13, p. 1553-1566, 2012.
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0 objetivo é identificar as regides do cérebro que sdo ativadas e que
apresentam maior atividade sindptica (conexdes elétricas entre
neurdnios) na tarefa “experimental”.

Segundo Kenning e Plassmann (2005, p. 344), em principio,
todos os tipos de tecnologias e ferramentas neurocientificas podem ser
utilizados para investigar a tomada de decisdo econémica (KENNING;
PLASSMANN, 2005; CAMERER; LOEWENSTEIN; PRELEC, 2005;
PETERSON, 2007; CAMERER, 2008a; FRYDMAN et al., 2014).

Como se pode notar, e vem sendo discutido nas secBes
anteriores, 0 processo de tomada de decisdo do homo economicus nao é
algo simples e de facil compreensdo. Ele mostra-se relativamente
complexo e, até o presente momento, é parcialmente explicado. Nesse
sentido, como foi visto e apresentado, os modelos econémicos que
procuram representar e explicar o comportamento humano diante de
decisbes financeiras foram sendo aperfeicoados e evoluiram
significativamente ao longo do tempo.

2.2.1.1 As ondas cerebrais e a eletroencefalografia (EEG)

Os recentes avancos dos equipamentos de neurociéncia, como o
EEG portatil, em particular para a presente pesquisa, tém possibilitado a
criacdo e o desenvolvimento de novos modelos econémicos alternativos
(ndo genéricos), considerando as maultiplas caracteristicas do ser
humano, a diversidade individual do tomador de deciséo e a interacéo
entre 0 comportamento humano e o meio ambiente.

Esta secdo tem como escopo apresentar, de maneira sucinta,
informacBes sobre os equipamentos da Neurociéncia e 0s aspectos
neurofisiol6gicos e neuropsicofisiol6gicos abordados nesta pesquisa
para aquisicdo, medicdo, processamento quantico e analise de dados
neurais (sinais elétricos — ondas cerebrais) captados por meio da
eletroencefalografia (EEG) nas &reas de Economia e Finangas.

Nesse sentido, segundo Cacioppo, Tassinary e Berntson (2007,
p. 2), a fisiologia ¢ o ramo da biologia e medicina que estuda as
multiplas fungbes do corpo dos seres humanos e/ou como as diversas
partes do corpo funcionam ou trabalham. Por meio de eletrodos
distribuidos e posicionados sobre o escalpe humano, os registro de
eletroencefalografia (EEG) podem ser feitos em areas distintas do cortex
cerebral.

Aqui, especificamente, utiliza-se o aparelho de EEG ProComp
+ Infinity com cinco eletrodos de tamanho igual a 10 mm de didmetro
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que sdo afixados a superficie do couro cabeludo, na area da testa
esquerda e direita, aproximadamente 8 cm acima das sobrancelhas (area
que corresponde as posicdes “Fp3/Fp4”, respectivamente, do cortex pré-
frontal, usando-se o Sistema Internacional 10-20 de colocagdo de
eletrodo), para monitorar, medir e capturar os sinais elétricos
predominantes no cérebro humano no exato momento da tomada de
decisdo financeira (Figuras 16 e 17).

Conforme explicam Cacioppo, Tassinary e Berntson (2007), os
registros de sinais elétricos medidos a partir da superficie do couro
cabeludo no cértex pré-frontal sdo adequados e relevantes quando se
pretende fazer inferéncias sobre 0s processos emocionais e a tomada de
deciséo financeira (TEPLAN, 2002).

Em relacdo a colocacdo adequada e ao posicionamento correto
dos eletrodos de EEG no escalpe humano, Osborne, Chou e Shen (2011)
explicam que, para um adequado registro das atividades elétricas e
medicdo das ondas cerebrais, 0s eletrodos devem ser posicionados em
conformidade com o Sistema Internacional de Posicionamento 10-20
recomendado pela Federagdo Internacional das Sociedades de
Encefalografia e Neurofisiologia. Esse sistema internacional apresenta a
nomenclatura das posicdes de forma padronizada e estd baseado na
defini¢do das distdncias longitudinais (do “Ndsio” ao “Inion”) e
transversais (“pontos auriculares — A7 e A2”) padrao de 10% a 20% que
separam dois pontos quaisquer no escalpe.

Os nameros impares correspondem ao hemisfério esquerdo e
indicam pontos ou regides especificos desse hemisfério. Ja os nimeros
pares dizem respeito aos pontos localizados no hemisfério direito. Por
fim, os pontos localizados na regido central ou linha média do cérebro
humano recebem a denominacdo “z” (OSBORNE; CHOU,; SHEN,
2011). A Figura 8 a seguir demonstra a correta posi¢do de cada eletrodo
e destaca as posigdes investigadas: F3/F4 (RAY; COLE, 1985).

Figura 8 — Posi¢des dos eletrodos no escalpe humano para aquisicao do
eletroencefalograma — EEG — de acordo com o Sistema Internacional de
Posicionamento 10-20 e Posi¢es: F3;F4;Cz;Al e A2.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Tavares (2011, p.3).

Conforme esclarecem Tomet al. (2007), essa area pré-frontal do
cortex cerebral estd diretamente associada a légica, a racionalidade e a
tomada de decisdo financeira, fato que evidencia ampla relevancia para
os estudos nas areas de Finangas e Economia. A vista desse contexto, 0s
autores argumentam que individuos que apresentam lesGes neuroldgicas
em estruturas pré-frontais tém demonstrado, diversas vezes, uma ma
gestdo em decisBes financeiras. Ja individuos saudaveis, sem lesdes
nessas regides, tém demonstrado consistentemente ativacdo de sistemas
pré-frontais durante tarefas financeiras e melhores resultados em
decisdes econdmico-financeiras (equivale ao controle cognitivo que
demonstra sucesso decisério e profissional) (TEPLAN, 2002). A
participacdo do cortex pré-frontal na cogni¢do humana e no processo de
tomada de decisdo é conhecida desde o caso do operario norte-
americano Phineas Gage, apresentado por Damasio (1994)".

Desse modo, a partir da extracdo de dados eletroencefalicos
captados pelo aparelho de EEG ProComp+ nas posi¢fes F3/F4e também
da possibilidade de medir e analisar atividades elétrico-cerebrais na
ordem de unidades de milissegundos (RAY; COLE, 1985), torna-se
vidvel investigar o processo de tomada de decisdo financeira de
investidores individuais e testar teorias econdmicas com razoavel
confiabilidade e precisdo nos resultados. O estudo e a analise do
processo de tomada de decisdo e do comportamento humano nos

7 \/er também Dumbar, 20009.
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campos das Neurofinancas e da Neuroeconomia com o uso de EEG
mostram-se amplamente relevantes, pois por meiodessa metodologia €
possivel buscar identificar o comportamento mental que inferiu as
melhores tomadas de decisdes correlacionadas com os melhores retornos
(%) finais (WANG; JUNG, 2011).

Vasile e Sebastian (2010, p.727) afirmam que diferentes
circuitos neurais (ndcleo accumbens; insula) ligados a acéo antecipatoria
podem promover diferentes tipos de escolhas financeiras e que uma
ativacdo excessiva desses circuitos pode levar os investidores
individuais a cometer erros nas decisdes financeiras (KNUTSON;
BOSSAERTS, 2007).

Outra variavel/fator/medida eletroneurofisioldgica relacionada
ao processo de escolha e tomada de decisdo humana, amplamente
utilizada em trabalhos de neurociéncia para estudar a atividade cerebral
correspondente a processos cognitivos especificos, € denominada de
Potenciais Relacionados ao Evento (PRE) e também conhecida como
Potencial Evocado. Ha aproximadamente 30 anos, 0 neurocientista
norte-americano Benjamin Libet realizou um estudo neurofisioldgico
experimental pioneiro sobre as relacbes entre estados de
consciéncia/inconsciéncia e a tomada de decisdo. O objetivo era
averiguar se a tomada de decisdo é uma agdo ou processo cerebral que
ocorre de forma deliberada e consciente ou involuntaria e inconsciente.
Entdo, enquanto os participantes da pesquisa executavam algumas
atividades especificas de tomada de decisdo em ambiente controlado de
laboratério, Libet avaliou a atividade cerebral desses sujeitos. No
experimento, 0 neurocientista observou que, em média,
aproximadamente 200 milissegundos antes de 0s sujeitos executarem a
tomada de decisdo, uma reacdo neuronal elétrica ocorria no cérebro, que
Libet denominou de potencial de prontiddo, ou potencial evocado.
Assim, para Benjamin Libet, essa reacdo cerebral que antecede a acdo
de tomada de decisdo, aproximadamente meio segundo antes de um
individuo decidir executar o movimento conscientemente, indica que
uma escolha inconsciente ja aconteceu no cérebro humano. Em outras
palavras, os resultados experimentais apontam que, quando um ser
humano “acredita” que ja decidiu sobre algo, o cérebro ja havia tomado
a decisdo ou feito a escolha milissegundos antes. Portanto, quando um
individuo precisa tomar uma decisdo, momentos antes o cérebro tende a
aumentar a atividade elétrica cerebral e comega a recrutar neurbnios
com informac@es que serdo reunidas e utilizadas para avaliar as opg¢des
disponiveis e para fazer a escolha final.
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O potencial evocado consiste em um procedimento de EEG
pelo qual é feita a captura de potenciais elétricos (sinais) gerados no
cérebro humano, os quais sdo relacionados diretamente a estimulos
experimentais e também a intervalos determinados de tempo. Desse
modo, Horlings (2008) argumenta que o potencial evocado relacionado
a eventos especificos comumente usado em pesquisas neurocientificas é
a onda P300, evidenciada nas antecipagdes de respostas a estimulos
tipicos. O autor explica ainda que em estudos sobre controle e
aprendizagem motora é aconselhdvel e também importante que se
considere o periodo de laténcia ou o tempo de reacdo cerebral a um
estimulo externo (TR) ambiental, que pode apresentar variagdo de
amplitude e tempo de 0 (zero) a 300 milissegundos principalmente nas
regides frontais, centrais e parietais. O autor explica ainda que o
potencial evocado pela P300, além de permitir uma medida exata do
tempo de resposta (TR), também pode ser utilizado como um indicativo
do grau de atencdo de uma pessoa. Ou seja, quando um individuo esta
diante de uma escolha entre duas op¢es (ex.. comprar ou vender acGes)
e precisa deliberar uma a¢do motor-cognitiva de tomar decisdes tais
como as financeiras (GOLD; SHADLEN, 2007), em aproximadamente
300 milissegundos a resposta motora desse sujeito atinge o pico da
P300, indicando que o cérebro ja reagiu cognitivamente ao estimulo
externo (compra ou venda?), evocando uma resposta e sugerindo a
decisdo na ordem de 300 ms antes (HORLINGS, 2008). Em concluséo,
Vasile e Sebastian (2010, p. 727) afirmam que diferentes circuitos
neurais (nucleo accumbens; insula) ligados & agdo antecipatéria podem
promover diferentes tipos de escolhas financeiras, e uma ativagdo
excessiva desses circuitos pode levar os investidores individuais a
cometer erros nas decisfes financeiras (KNUTSON; BOSSAERTS,
2007).

Sendo assim, primeiramente sdo calculados os estimulos que
medem os valores dos resultados esperados para cada a¢do que pode ser
desencadeada; em seguida, o cérebro procura calcular os custos
associados a cada curso de acdo possivel; e, por fim, os valores de acdo
sdo estabelecidos pela subtracdo dos resultados de tais processos, desta
forma: “Valor da Ac¢ao = Valor do Estimulo — Custo da A¢do” (TOM et
al., 2007).

Assim, sabe-se que existem algumas particularidades e
caracteristicas eletroencefélicas comuns a todos os individuos, o que
permite identificar e classificar diferentes tipos de ondas por meio da
verificagdo da frequéncia de correntes elétricas medidas em hertz (Hz) e
repeticdes por segundos. No exato momento da tomada de decisdo, a
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atividade elétrica neural tem predominéncia no hemisfério esquerdo
(cortex pré-frontal — posi¢des “Fpl/F3”) e nos lobos parietais tanto de
criangas quanto de adultos (RAY; COLE, 1985; TOM et al., 2007).
Ademais, a atividade ritmica no cértex é caracterizada pela frequéncia
(medida em hertz — Hz) com gue uma onda se repete dentro do intervalo
de um segundo (ciclos por segundo). Dessa maneira, as ondas cerebrais
podem ser categorizadas em bandas de frequéncia. As mais comuns s&o:
delta (<4Hz), theta (4Hz-7Hz), alpha (8Hz-13Hz), beta (>13Hz)
(TEPLAN, 2002).

A Tabela 2 e a Figura 9 apresentam um resumo da classificacdo
e das principais caracteristicas dessas ondas cerebrais. A Tabela 2, por
sua vez, exibe uma sintese das principais descobertas feitas pelo médico
psiquiatra alemdo Hans Berger (1873-1941) em seus estudos pioneiros
nas décadas de 1920 a 1930. Berger estudou as atividades elétricas
(conexdes sinapticas espontaneas e continuas) geradas pelo cérebro
humano e sugeriu que diferentes variages ritmicas (ondas cerebrais)
poderiam estar ligadas a distintos estagios da consciéncia, cognicdo e
comportamento humano. Hans Berger examinou a eletricidade gerada
pelo cortex cerebral observando o desempenho neural de alguns
individuos durante a execucdo de diferentes tarefas, como resolugdes de
problemas matematicos, quando entdo a eletroencefalografia desses
sujeitos era registrada.

Tabela 2 — AssociacOes entre ondas cerebrais, faixas de frequéncia e
comportamento humano.
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Ritmo |Frequéncia (Hz) Descricio de alsumas associacdes
Esta faixa de frequéncia estd associada com o individuo em estado desperto e
relaxado —sefn realizagio de qualqueratividade; maiorintensidade com os olhos
Alfa §-13 fechados ¢ em sujeitos nommais (auséncia de lesdes no cérebro); associada a
(o) estados de vigilia comrelaxamento, meditagdo e também a processos imaginati-
vos e de memeorizagio; o aumento da amplitude da frequéncia alfa esta associado
a busca de informagdes no cérebro — memona de trabalho.
Essa onda cerebral esta associada comestados tensio; ativagdo intensa do siste-
B(;;a 14 - 30 | manervoso; melhor observada comalfabloqueado; a frequéncia bera esta asso-
ciada a estados afetivos, emogfes como: raiva, medo, ansiedade, concentragio,
antecipagio e atengdo seletiva.
Dalta A onda delta apresenta a atividade ritmica mais lenta dentre todas; predominan-
(@) 1-3 cia em criangas comidade inferior a quatro anos; esta associada com os estados
de sono profundoe; em doengas do cérebro; em anestesia profunda.
Teta Associada com estados de sonoléncia e hipnoticos; individuo em estado de baixo
(0) 4-7 nivel de consciéncia; tambémesta associadad memeona de curto prazo; predomi-
nante em criangas dos quatro aos sete anos (infincia); evocagio de memonas.
Esta faixa de frequéncia estd associada com a absorgio eficaz de mformagdes e
Gama =308z | tambémcoma construgdo de bloqueios durante um planejamento cognitivo para
W evitar a perda da atengdo seletiva no controle de movimentos; esta associada a
programacio motora.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Tavares (2011, p.2).

Em relacdo a amplitude e oscilacdo das frequéncias (Hz) e a
classificacdo dos valores para cada tipo de onda cerebral (alfa, beta,
delta, teta e gama), Osborne et al. (2011) ressaltam que podem ser
encontradas divergéncias nas defini¢des que subdividem as ondas
cerebrais de acordo com os limites maximo e minimo de frequéncia
elétrica para cada onda cerebral e o respectivo estado mental de
consciéncia, como ritmo alfa baixo (9 Hz) e alfa alto (10 — 11 Hz).

A Figura 9 demonstra alguns exemplos de ritmos
caracteristicos da encefalografia (ondas alfa, beta, delta e teta)
associados a diferentes estados de consciéncia de um individuo normal
(TAVARES, 2011; LARSEN, 2011):

Figura 9 — Formato das ondas cerebrais e registros
eletroencefalogréaficos obtidos em paciente normal.
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Fonte: Tavares (2011, p.2).

Dessa forma, dentre as cinco ondas cerebrais evidenciadas
acima, o presente trabalho de pesquisa estuda e aborda apenas as ondas
alfa e beta como variaveis neurofisiologicas para investigar as relagfes
com outra variavel — a frequéncia da variabilidade cardiaca (VFC) —
como fatores determinantes para o surgimento do efeito disposi¢do
(comportamento  humano) no processo de tomada de decisdo
econdmico-financeira.

Como visto, as ondas alfa e beta sdo associadas a importantes
estados de consciéncia (ou inconsciéncia) do ser humano, e nesse caso
também podem estar relacionadas com a eficacia no processo de tomada
de decisdo do agente econdmico. Estudos recentes em Neurociéncia tém
demonstrado que quanto maior a atividade e predominancia da onda alfa
antes e durante a tomada de decisdo, maior a sincronia neural, menor o
esforco mental e, consequentemente, melhor o desempenho decisério e
maior o retorno percentual absoluto final. Portanto, essas variaveis
neurofisiol6gicas podem se mostrar fatores determinantes e fornecer
novas respostas para o surgimento do efeito disposi¢do em investidores
individuais.
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Segundo Sahi (2012, p.257), os recentes estudos em
Neurofinangas tentam compreender 0S mecanismos e as estruturas
neurais envolvidos no processo de tomada de decisdo financeira e
observam que as emocgOes desempenham um papel amplamente
importante nas decisdes econdmico-financeiras. Eles observam ainda
que diferentes partes do cérebro (sistema limbico ou afetivo — amigdalas
— emocdes; cortex pré-frontal lateral — cognicdo) participam e estdo
envolvidas quando uma decisdo financeira precisa ser tomada
(RUSTICHINI, 2005).

Pessoa (2008, p. 148) argumenta que as areas do cérebro
associadas as emocdes e a racionalidade —complexo cognitivo-emocional
— ndo deveriam ser conceituadas e abordadas de maneira individual,
isolada ou especifica. Para 0 autor, essas regides cerebrais tém
demonstrado um alto grau de conectividade e integracdo entre si e
constante interacdo na regulagdo dos fluxos de informagdes durante um
processo de tomada de decisdo (PESSOA, 2008; SAHI, 2012).

No campo das Neurofinancas e da Neuroeconomia, autores
como Frydman et al. (2014), Shiv et al. (2005), Barberis e Xiong (2012),
Brooks et al. (2012), Camerer (2003, 2008a), Goulart et al. (2013), entre
outros, testaram a consisténcia e o poder de explicacdo de algumas
teorias econdmicas em relacdo a aspectos comportamentais e neurais
gue influenciam o comportamento humano (efeito disposi¢do) ou ate
mesmo que determinam o processo de tomada de deciséo.

Desse modo, portanto, com a ajuda das Neurociéncias, que
procuram constantemente avancar em relagdo as tecnologias, métodos e
conhecimentos, num futuro préximo, os pesquisadores ligados ao campo
das Neurofinangas terdo a possibilidade de construir modelos
econdmicos (interdisciplinares) que possam oferecer uma melhor
compreensdo acerca da real influéncia e do impacto das emocdes no
comportamento humano durante a realizacdo de tarefas cognitivas
especificas (eventos) como a tomada de decisGes financeiras sob
condicdes de risco (CAMERER, 2008b).

Estudos recentes em Neurociéncia e Neuroeconomia buscam
identificar e apontar circuitos cerebrais relacionados as emocdes
positivas (p. ex.: reconhecimento; valorizacdo) e negativas (p. ex.:
frustracdo; raiva; ansiedade e preocupacdo) presentes no processo de
tomada de decisdo (KASSAM et al., 2013). Os pesquisadores afirmam
gue a énfase das pesquisas é direcionada frequentemente as estruturas
cerebrais do cortex pré-frontal (SANFEY et al., 2003) e da amigdala
(PHELPS, 2009) como sendo os dois principais componentes desses
circuitos e do processo de tomada de decisdo racional e emocional.
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Assim, as amigdalas estariam associadas com as decisdes emocionais €
particularmente envolvidas com o sentimento de medo e o afeto
negativo (PHELPS, 2006).

Ja o cortex pré-frontal, por sua vez, estaria associado a
deliberacdo, a logica, a processos sistematicos e a racionalidade, com o
estabelecimento de metas, decisdes controladas e racionais, que
dificilmente gerariam um sentimento de arrependimento apds a tomada
de decisdo, todavia produziriam emocdes positivas (BECHARA;
DAMASIO, 2005; KASSAM et al., 2013; DA SILVA et al., 2013).

Autores comoYoon et al. (2012) e Loewenstein (1996)
esclarecem que o cérebro humano é um 6rgdo amplamente complexo e
suas estruturas e fungdes cognitivas ainda sdo pouco compreendidas em
relacdo ao real comportamento do investidor individual no processo de
tomada de decisdo. Assim, 0s autores expdem que o conhecimento das
relagdes entre a anatomia do cérebro e 0 comportamento humano ainda
é incipiente.

Portanto, pela possibilidade de fornecer uma compreenséo cada
vez mais aprofundada de como o cérebro, a cognicdo e o
comportamento humano sdo e estdo inter-relacionados, a
eletroencefalografia (EEG) ganha destaque e relevancia como método e
técnica neurocientifica para estudos nas areas de Economia e Finangas.
Do mesmo modo, o EEG adquire importancia particular para a presente
pesquisa por possibilitar o cruzamento de dados e informacgdes com o
Sistema Nervoso Central (SNC) e com o Sistema Nervoso Auténomo
(SNA) — eletrocardiograma (ECG).

2.2.2 As bases fisiologicas, psicofisiologicas e o biofeedback

Considera-se que 0s aspectos neurais, psicolégicos e
comportamentais do agente econémico estdo correlacionados com o
processo de tomada de decisdo. Todavia, é importante notar que existem
outros fatores envolvidos, tais como biolégicos (MATSUSHITA et al.,
2007), genéticos (COVAL; MOSKOWITZ, 1999), fisiolégicos (YOON
et al., 2012) e psicofisioldgicos (LO; REPIN, 2002; GOULART et al.,
2013) que podem interferir e influenciar nas decisbes econdmicas
individuais e afastar o agente econdmico da racionalidade plena predita
pela TUE.

Com base na literatura atual, Knutson e Greer (2008, p. 3772)
argumentam que o entendimento a respeito das relagdes entre o estado
emocional (varidvel fisiologica) e as violagdes da TUE do agente
econdmico no processo de tomada de decisdo ainda é incipiente. Esta
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secdo, portanto, apresenta e descreve os principais estudos fisiologicos e
psicofisioldgicos que analisaram relagGes entre a tomada de deciséo e
variaveis fisioldgicas como as cardiovasculares, como frequéncia (HR)
e variabilidade da frequéncia cardiaca (HRV ou VFC), nas éreas de
Economia e Financgas (LO; REPIN, 2002).

Thaler (1999), por exemplo, argumenta que no campo das
Financas Comportamentais estudos sobre as relacdes entre varidveis
fisioldgicas e as anomalias do comportamento humano no processo de
tomada de decisdo no futuro se tornardo tdo comuns que seria
impensavel estudar modelos econémicos sem considerar a influéncia
dos aspectos bioldgicos. Contudo, antes de iniciar a apresentacdo dos
estudos de Lo e Repin (2002) e Goulart et al. (2013), que sdo as bases
deste capitulo, é importante apresentar alguns conceitos basicos em
relagdo a fisiologia humana.

No campo das finangas, Lo e Repin (2002) apresentaram
pioneiramente um estudo sobre a tomada de decisdo que analisava
variaveis fisioldgicas ligadas ao sistema nervoso auténomo (SNA).
Outros autores, como Delgado, Labouliere e Phelps (2006), e
recentemente Goulart et al. (2013), também buscaram explicacdes
alternativas para as inconsisténcias comportamentais humanas
(racionalidade limitada) estudando relagdes entre varidveis fisioldgicas,
emocdes e tomada de decisdo. Esses autores associaram conhecimentos
de diversas areas, como a Psicologia, a Fisiologia e a Neurociéncia, para
investigar a importancia das emog6es no processo de tomada de decisdo
no contexto das Financas e da Economia (LO; REPIN, 2002;
DELGADO et al., 2006; GOULART et al., 2013).

Dessa forma, Lo e Repin (2002) e Goulart et al. (2013)
investigaram relagdes entre cinco variaveis fisioldgicas associadas a
estados emocionais do investidor individual e as violagdes da TUE no
contexto da tomada de decisdo financeira. Embora Lo e Repin (2002) e
Goulart et al. (2013) tenham utilizado multiplos indicadores e variaveis
bioldgicas, relacionadas a fisiologia e a psicologia humana, para estudar
o fenbmeno do efeito disposicdo, a presente pesquisa propde uma
abordagem alternativa — neurobioldgica, pautada apenas em aspectos
neurofisiolégicos e psicofisiolégicos (construcdo tedrica ainda ndo
abordada). Nesse caso, as variaveis fisioldgicas investigadas e
analisadas, e que delineiam o alcance maximo desta tese (delimitac&o),
sdo frequéncia cardiaca (FClintervalos R-R) e variabilidade da
frequéncia cardiaca (VFC). A definicdo por tal delimitacdo de estudo,
bem como a opcéao de analisar apenas as caracteristicas cardiovasculares
individuais dos tomadores de decisdo (variaveis fisiologicas do
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investidor individual, descritas acima), fundamentou-se na literatura e se
pauta pela robustez cientifica enquanto indicadores (FC/HR; VFC) e
indices (Intervalos R-R; SDNN; RMSSD) que demonstram elevado
grau de acurécia, alto poder de precisdo e confiabilidade estatistica.
Representam a variabilidade global e refletem a atividade e a interagdo
dos dois subsistemas (simpatico e parassimpatico) diretamente
associados e modulados (regulados) pelo Sistema Nervoso Autdnomo
(SNA).

Nesse sentido, Sapra e Zak (2008) explicam que se 0 sistema
simpatico aumenta demasiadamente a frequéncia cardiaca — agéo
associada com resposta do organismo de “luta e fuga” — 0 sistema
parassimpético entra em acdo imediatamente (ativagdo vagal ou do
nervo vago) para inibir essa a¢do e diminuir o ritmo cardiaco (HAAG et
al.., 2004). Nesse caso, Lane et al. (2009) explicam que os efeitos ou
reacbes do sistema simpatico sdo apontados na escala de tempo de
segundos (s), enquanto os efeitos ou reacdes parassimpaticas Sdo
notados na escala de tempo de milissegundos (ms).

Estudos recentes no campo das Neurofinangas, de base
fisiolégica (YOON et al., 2012; LO; REPIN, 2002) e psicofisioldgica
(BARBER; ODEAN, 2001; DAMASIO, 1994; SHIV et al., 2005), tém
demonstrado que mdaltiplos elementos de natureza biol6gica
frequentemente tendem a influenciar o processo de tomada de deciséo
(SUMMERS; DUXBURY, 2012; Da Silva et al., 2013). Entre eles, a
assimetria entre cérebros masculino e feminino, a lateralidade cerebral,o
tamanho dos dedos, a chamada razédo 2D:4D (BAILY; HURD, 2005), os
horménios sexuais (BOSSAERTS, 2009) e o emocional (estados
emocionais; experiéncias/emog¢des negativas; crenca em Deus)
(KNUTSON; PETERSON, 2005).

Fig. 10: ANEXO 2

Desse modo, por se propor a estudar aspectos bioldgicos
(ROBSON, 2001; MATSUSHITA et al., 2007; DA SILVA et al., 2013)
e psicofisiologicos (LO et al., 2005; GOULART et al., 2013) e
incorporar novos fatores subjetivos aos modelos matematico-
probabilisticos, essas pesquisas vém contribuindo significativamente
com a teoria econdmica em duas frentes principais: 1) construindo
novos modelos econdmicos e financeiros de previsdo, interdisciplinares,
que incorporam a subjetividade evidenciada pelos agentes econdémicos
em contextos reais; 2) apresentando novas abordagens e interpretacfes
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alternativas com maior grau e poder de explicagdo mais condizente com
a realidade, bem como novas possibilidades de entendimento e
interpretacbes sobre as assimetrias do comportamento humano no
processo de tomada de decisdo econdmica (BARBER; ODEAN, 2001;
LO; REPIN; STEENBARGER, 2005; MOREIRA, 2012; GOULART et
al., 2013; THALER, 1999, 2000; CAMERER; LOEWENSTEIN;
PRELEC, 2005; GIGERENZER; STURM, 2012; HENRICH, 2000;
BECHARA; DAMASIO; DAMASIO, 2003; GLIMCHER;
RUSTICHINI, 2004; BECHARA; DAMASIO, 2005; SHIV et al., 2005;
TSENG, 2006; PETERSON, 2007; CAMERER, 2008a; SAHI, 2012).

Recentemente, Goulart et al. (2013), baseados na pesquisa de
Lo e Repin (2002), estudaram e avaliaram algumas variaveis
psicofisioldgicas em relacdo a causa e a origem do fendbmeno efeito
disposicao. Por meio de um simulador de investimentos computacional
— ExpEcon-, desenvolvido por eles mesmos, e de um equipamento de
biofeedback (Nexus-10'%), Goulart et al. (2013) conduziram miiltiplas
sessdes experimentais em um ambiente controlado (laboratério) e
monitoraram 0 comportamento e as respostas psicofisioldgicas de 40
estudantes de graduacdo em relacdo a exibicdo da anomalia efeito
disposicao.

Simulando um mercado de capitais real, os pesquisadores
incentivaram o0s estudantes a buscar a maxima lucratividade possivel
(melhor retorno percentual final — absoluto) com as negociagdes
financeiras. Nesse caso, todos os individuos pesquisados participaram
de trés sessbes experimentais, cujo tempo médio de duracdo foi de
aproximadamente 30 minutos cada. Os estudantes também foram
informados de que ao longo de uma sessdo experimental, que continha
30 periodos para tomada de decisdo, havia a possibilidade de se
negociarem seis diferentes tipos de acdes. Em relacdo a disponibilidade
de informacbes sobre essas seis agdes, os individuos somente tinham
acesso ao prego atual e ao preco passado de cada uma. Goulart et al.
(2013) predefiniram a tendéncia de alta ou baixa para alguns precos
dessas acOes e utilizaram a restricdo descrita acima para afastar a
hipotese da reversdo a média (WEBER; CAMERER, 1998; GOULART
etal., 2013).

Com os dados obtidos a partir do simulador de investimentos,
Goulart et al. (2013) mediram e calcularam o efeito disposi¢éo para cada

individuo (ED') pesquisado (ODEAN, 1998). Em seguida, os autores

18 cf. disponivel em: <http://www.mindmedia.nl/english/index.php>.
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realizaram uma série de relagdes entre o efeito disposi¢ao encontrado e
as respostas das variaveis psicofisioldgicas dos estudantes. Desse modo,
0s autores observaram que, embora ndo tenha sido encontrada
correlagdo  estatisticamente  significativa entre as  variaveis
psicofisioldgicas individuais e o efeitodisposi¢do, quando os individuos
foram reunidos em dois grandes grupos amostrais, a correlagdo foi
verificada.

Ademais, Goulart et al. (2013) verificaram que os individuos
que exibem maior efeito disposi¢do sdo aqueles que apresentam baixa
variabilidade da frequéncia cardiaca (VFC), menor temperatura corporal
(body temperature) e maior nivel de suor na pele (caracteristic-skin
conductance response). Os autores verificaram ainda que pequenas
modificacdes na variabilidade da frequéncia cardiaca (VFC) durante a
tomada de decisdo financeira tendem a influenciar e podem alterar
significativamente a atitude do investidor profissional em relagdo a
exposic¢do a risco (BOSSAERTS, 2009; LO; REPIN, 2002).

2.2.2.1 As bases psicofisiolégicas (emogoes)

Em relagdo as bases psicofisioldgicas, Goulart et al. (2013)
argumentam que o estado emocional do ser humano é outra
caracteristica  psicofisiolégica importante que pode influenciar
significativamente o modo como os seres humanos tomam suas decisdes
econdmicas e financeiras, de tal modo que distintos estados emocionais
ou até mesmo apenas semelhantes entre si podem levar o agente
econdbmico a tomar diferentes decisbes financeiras. Até
aproximadamente o inicio dos anos de 1970, a ideologia paradigmatica
(TUE) que predominou no contexto da teoria da tomada de deciséo foi a
de que a emocdo e a razdo sdo fendmenos da existéncia humana
“distintos entre si” e, por isso, as emocdes ndo influenciam ou
interferem nas decisdes econdmicas de curto prazo (VON NEUMAN;
MORGENSTERN, 1944; ZWEIG, 2007).

Atualmente, o entendimento sobre as interagdes e relagdes entre
a emogao e a razdo no contexto da teoria da tomada de decisdo tem
como base e é formulado pelas Neurofinangas quando propde que a
emoc¢do seja parte constituinte do sistema nervoso do ser humano e,
invariavelmente por isso, esteja presente em todas as suas
manifestacdes. Todavia, convém ressaltar que ndo faz parte do escopo
da presente secdo a observacio de sentimentos especificos (DAMASIO,
2001), uma vez que o objetivo aqui é examinar alteragdes fisiologicas



96

relacionadas aos diferentes “estados emocionais” do ser humano,
também aqui denominados “emocdes” (DAMASIO, 1994; DOLAN,
2002).

Nesse sentido, Goulart et al. (2013) analisaram relagdes entre
varidveis  psicofisiol6gicas (estados emocionais) (ANDRADE;
ARIELY, 2009) e as violagbes da TUE em decisbes econdmico-
financeiras. Esses autores utilizaram a metodologia experimental
combinada com avancadas técnicas e ferramentas das Neurociéncias e
avaliaram a hipdtese de seis caracteristicas psicofisiologicas serem
fatores correlacionados com o surgimento do efeito disposi¢cdo no
tomador de decisoes.

Em outras palavras, tanto Lo e Repin (2002) quanto Goulart et
al. (2013) averiguaram se alteracdes fisiologicas relacionadas ao estado
emocional de investidores individuais (estudantes universitarios), bem
como caracteristicas psicofisioldgicas, poderiam ser a explicacdo para o
surgimento das anomalias cognitivas e comportamentais que violam a
TUE e, frequentemente, influenciam a tomada de decisdo financeira.
Como resultados, Goulart et al. (2013) encontraram correlagdes
positivas entre a ocorréncia do efeito disposicdo e trés das seis variaveis
psicofisioldgicas estudadas: resposta galvanica da pele (GSR);
temperatura corporal (extremidades); e frequéncia cardiaca (FC). Entéo,
segundo Goulart et al. (2013), os individuos que tendem a apresentar
maior efeito disposi¢do (ED) em suas decisdes financeiras sdo aqueles
gque suam mais e que apresentam menor temperatura corporal e
frequéncia cardiaca.

Assim, diferentes estados emocionais ou fisiolégicos podem
influenciar significativamente o processo de tomada de decisdo
financeira do agente econdmico, seja interferindo nas computacGes
matematicas necessarias para fazer uma escolha racional, seja
modificando as atitudes em relacdo a exposicdo a riscos
(LOEWENSTEIN, 1996; BOSSAERTS, 2009). Todavia, no que tange
as bases fisioldgicas, ainda ndo se sabe quais sdo, de fato, as variaveis
fisiolégicas e/ou os estados emocionais que determinam o surgimento
do efeito disposi¢do no ser humano. Tal incerteza talvez seja uma das
razdes pelas quais as emoc6es vém recebendo cada vez mais atengdo e
ganhando espaco nas areas de Economia e Finangas (DOLAN, 2002;
SUMMERS; DUXBURY, 2012; YOON et al., 2012).

Segundo Haag et al. (2004), as emog¢des experimentadas pelo
ser humano sdo refletidas diretamente no ritmo do coracéo (ver Figura
11) e, nesse caso, a andlise da VFC tem demonstrado que distintos
padrdes ritmicos do coracdo caracterizam diferentes estados emocionais.
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Ao contrario do que inumeras pessoas acreditam, o padrdo do
ritmo dos batimentos cardiacos ndo ¢ “monotonamente” regular, OU Seja,
ele se mostra complexo e dinamico, apresentando oscilagGes
multifrequenciais a todo instante. Em outras palavras, o padrdo de VFC
(ou flutuacBes naturais do ritmo cardiaco) é extremamente sensivel a
mudangas nos estados emocionais dos individuos, apresentando
covariancia em tempo real. Entdo, o surgimento de emogdes negativas
como raiva, frustracdo, ansiedade ou estresse durante um processo de
tomada de decisdo financeira, por exemplo, pode provocar alteracfes na
sincronia entre 0s ramos simpatico e parassimpatico, tornando o ritmo
cardiaco e respiratorio irregular (RSA) e desordenado: “incoeréncia
cardiaca”.

Por isso, a VFC pode ser considerada uma varidvel e medida
neurofisioldgica que reflete de forma plenamente confiavel as interagdes
dindmicas entre coragdo-cérebro (heart-brain) e o SNA. Por isso, a
variabilidade da frequéncia cardiaca (VFC) tem demonstrado ser uma
ferramenta particularmente Gtil para avaliar as interac@es entre o coracao
e 0 cérebro no contexto da tomada de decisdo (APPELHANS;
LUECKEN, 2006; DAMASIO, 2001; DOLAN, 2002).

Figura 10 — Padrdes do ritmo cardiaco quando afetado por
emoc0es negativas/positivas e representativos de diferentes estados
emocionais do ser humano.
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de McCRATY et al. (2009,
p. 24).

Convém ressaltar que a Figura 11, além de exibir dois
comportamentos caracteristicos das batidas do coracdo quando este é
influenciado e afetado por diferentes emoc8es, também demonstra dois
distintos padrdes de onda do ritmo cardiaco que estdo associados a
diferentes estados emocionais do ser humano, como o estado de caos e 0
de homeostase (equilibrio), também denominado estado de coeréncia
cardiaca, que em geral ocorre e pode ser observado quando um
individuo consegue manter uma frequéncia de seis respiragcdes por
minuto (=0.1Hz). (LO; REPIN, 2002; CAMERER et al., 2005).

Nessa perspectiva, Loewentein e Lerner (2003) ressaltam que o
modelo dominante no contexto da tomada de decisdo (TUE) pressupde
gue o0 agente econdmico tenta, constantemente, prever as consequéncias
emocionais associadas com cada opgdo de escolha e, logo depois,
seleciona a alternativa que maximiza a emogdo positiva e a utilidade (u)
e minimiza a emo¢ao negativa.

Lo et al. (2005) também estudaram a consisténcia racional do
comportamento de 80 investidores individuais examinando relacBes
entre as variaveis emocédo, tomada de decisdo financeira em tempo real e
desempenho (performance) financeiro. Como resultado, 0s autores
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verificaram que os individuos que demonstraram pior desempenho
financeiro indicado pelo retorno percentual final nas negociacdes
econdmicas de curto prazo foram aqueles que apresentaram reagdes
emocionais (fisiolégicas) em maior nivel de intensidade, tanto para o
ganho quanto para a perda (HARINCK et al., 2007).

Da Costa Junior, Mineto e Da Silva (2008b) também analisaram
a tomada de decisdo econdmica e as diferencas de preferéncias do
investidor individual em relacdo a variavel género em situacGes com
riscos financeiros (CROSON; GNEEZY, 2009). Segundo os autores,
considerando 0s aspectos racionais e emocionais quanto a variavel
género (homem e mulher) do investidor individual (BAJTELSMIT;
BERNASEK; JIANAKOPLOS, 1999), os homens tendem a ser mais
propensos a riscos (BARBER; ODEAN, 2001) e também apresentam
maior predisposicdo para exibir e sofrer o efeito disposicdo quando
comparados as mulheres. Tal diferenca pode estar associada a aspectos
neuropsicofisioldgicos como o fato de o cérebro de homens e mulheres
possuir tamanho desigual e por considerar e interpretar de maneira
diferente riscos, ganhos, perdas e mudangas em pontos de referéncia
(LOEWENSTEIN, 1996; LOEWENSTEIN; LERNER; 2003; LO et al.,
2005; HARINCK et al., 2007; DA COSTA JR. et al., 2008b;
BOSSAERTS, 2009).

Dentre os diversos métodos e técnicas, lineares e ndo lineares,
gue podem ser utilizados para a avaliacdo ou analise da variabilidade da
frequéncia cardiaca (VFC), destacam-se os realizados no dominio do
tempo ou no dominio da frequéncia — analise espectral —, ambos
métodos lineares de analise. A Tabela 3 a seguir apresenta uma breve
descricdo de alguns dos principais métodos de andlise da VFC:

Tabela 3 — Métodos e indices de Anélise da VFC.

Variaveis Unidade Descrigéo
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Medidas Estatisticas

Meédia & STD FC bpm Meédia e desvio-padrdo das séries da
frequéncia cardiaca;

Média & STD RR ms Média e desvio-padréo
das séries do intervalo R-R;

SDNN ms Desvio-padrdo de todos os intervalos R-R
normais

consecutivos;

RMSSD ms Raiz quadrada da média
dos quadrados das diferencas

entre intervalos R-R
Nnormais sucessivos;

pNN50 % O valor percentual das
diferencas entre intervalos R-R

normais adjacentes que
excedem 50 ms;

Medidas Espectrais (paramétricas e ndo paramétricas)

Frequéncia de picos Hz Frequéncias de pico da
densidade espectral da poténcia

(Peak frequence) estimada para as bandas
de frequéncia VLF, LF eHF;

LF/HF % Razdo entre as poténcias
das bandas de frequéncia LF e

HF em [®].

Fonte: Elaborado a partir de Niskanen et al. (2004, p. 75,
tradugdo nossa).

Dentre os multiplos métodos de andlise da VFC apresentados na
Tabela 3, a presente pesquisa procura examinar 0s seguintes indices ou
medidas estatisticos como método ndo invasivo de analise linear da
VFC no dominio do tempo: SDNN, pNN50, RMSSD e Intervalos R-R
normais dos batimentos cardiacos (ver Figura 12).

Contudo, para averiguar as relacdes entre o efeito disposicao e
as variaveis neurofisioldgicas, optou-se por adotar uma abordagem que
utiliza apenas a medida estatistica ou o indice de analise linear da VFC:
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“Intervalos R-R” como variavel fisiologica e cardiovascular. Em termos
guantitativos, Haag et al. (2004) apresentam a equacdo 12 como um
método matematico para calcular e obter o valor de um intervalo R-
R(HR), que aqui serve como base e referéncia e é utilizado como
indicador da VFC do investidor individual:

HR (n)- é _m@)-fmﬁz-f)

(12)

Na equacdo (12), HR representa a frequéncia cardiaca, tus ¢ 5

diferenca entre dois complexos QRS consecutivos e f- filtro de 60Hz
tem por finalidade eliminar a influéncia de artefatos nos sinais elétricos
cardiovasculares.

Cabe notar que tal abordagem estd embasada e é fundamentada
em estudos como o de Niskanen et al. (2004), que afirmam que a VFC
pode ser definida por meio da analise dos intervalos R-R, definidos
como sendo a distancia temporal, na unidade de milissegundos (ms),
entre dois picos R consecutivos. A Figura 12 demonstra e ilustra a
eletrofisiologia ou comportamento de um pico R em forma de onda
durante um eletrocardiograma (ECG):

Figura 11 — Eletrocardiograma representando dois batimentos
cardiacos sucessivos e a forma eletrofisiol6gica de uma onda durante
uma batida do coragéo.
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Fonte: Appelhans e Luecken (2006, p.232).

Dessa forma, a tomada de decisdo financeira pode ser
fortemente influenciada por fatores fisioldgicos e psicologicos (estados
emocionais), assim como por aspectos biolégicos (MATSUSHITA et
al., 2007; DA SILVA et al., 2013).

Nesse caso, a FC e/ou a VFC sédo fatores fisioldgicos que,
isoladamente ou em combinacdo com as varaveis neurofisiologicas,
podem ser responsaveis por determinar o surgimento do efeito
disposi¢cdo no investidor individual. Uma investigacdo criteriosa e
aprofundada das relaces e interagdes entre esses elementos biolégicos
(biocaracteristicas) e entre as violagbes da TUE no contexto da tomada
de decisdo financeira pode oferecer novas explicagdes e fornecer
interpretacGes alternativas sobre as causas e a origem do fendmeno
efeito disposi¢do. Isso também pode oferecer interpretacdes alternativas
gue permitam uma melhor compreensdo do comportamento do agente
econdbmico no mercado financeiro (LO; REPIN, 2002; KUHNEM,
2007, CAMERER, 2008; SAPRA; ZAK, 2010; SAHI, 2012,
FRYDMAN et al.,, 2014; GOULART et al., 2013; LOEWENSTEIN;
PRELEC, 1992; DA SILVA et al., 2013).

Dessa forma, por meio da realizacdo de estudos empiricos
experimentais em ambiente controlado de laboratério no contexto da
tomada de decisdo, as pesquisas no campo das Neurofinancas vém
demonstrando que as pessoas nem sempre se mantém racionais ao
tomarem decisGes (SIMON, 1957; KAHNEMAN TVERSKY, 1974), o
que fornece claras evidéncias de que o comportamento apresentado pelo
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investidor individual em decisdes econémicas e financeiras de curto
prazo e sob condicdes arriscadas ndo reflete o comportamento do
modelo normativo (axiomatico; racionalidade plena) como prediz o
paradigma dominante (TUE) (SIMON, 1978).

O fato é que o processo decisorio é uma constante influenciada
por variaveis mutaveis. Contudo, as pessoas tomam decisdes em bases
limitadas ou com incompletas evidéncias, isto é, elas ndo percebem que
informac0es relevantes estdo faltando.

Sob o ponto de vista académico, ha a necessidade de validar em
ambiente controlado de laboratério o0s resultados encontrados
anteriormente por Kaustia (2010a), Barberis e Xiong (2009, 2012),
Goulart et al. (2013) e Frydman et al. (2014) e avangar um passo adiante
em relacdo as descobertas evidenciadas por esses estudos. Dessa
maneira, o estudo das relages de fatores bioldgicos e psicoldgicos do
investidor individual pode fornecer novas possibilidades de explicagéo,
entendimento e compreensdao do comportamento humano, bem como
oferecer interpretagcbes alternativas sobre os fatores motivadores e
determinantes do fendmeno efeito disposicdo (BROOKS et al., 2012).
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3 METODO E DESIGN DA PESQUISA

Neste capitulo sdo apresentados os aspectos metodoldgicos que
norteiam a presente pesquisa e descritos o delineamento da pesquisa, 0
desenho do experimento, as hipOteses investigadas, os métodos e
procedimentos utilizados para a coleta de dados e, por fim, as
respectivas técnicas de tratamento e analise dos dados.

3.1 DESIGN DA PESQUISA

O desenho do experimento e da simulagdo computacional de
investimentos que se pretende adotar na presente pesquisa tem como
referéncia (base) os modelos utilizados por Frydman et al. (2014) e
também por Goulart et al. (2013). Para estudar o efeito disposi¢do e
testar as violagfes do comportamento humano em relagéo aos axiomas
basicos do paradigma dominante (TUE), propde-se desenhar um
experimento com caracteristicas mistas (HARRISON; RUTSTROM,
2009) dessas duas pesquisas (referéncia): (a) o uso de computador e um
desenho simplificado como em Goulart et al. (2013); e (b) uma
metodologia de simula¢do computacional de investimentos e tomada de
decisdo econdmica como em Frydmanet al. (2014).

Para Friedman e Cassar (2004), a utilizacdo conjunta ou
combinada de simulagfes computacionais de investimentos e do método
experimental em pesquisas que objetivam testar a predigdo de modelos e
consisténcia de teorias (p. ex.: TUE; efeito disposicdo; Realization
Utility) tem demonstrado ser uma ferramenta metodolégica Util e
adequada (HARRISON; RUTSTROM, 2009), assim como para avaliar
preferéncias e atitudes individuais em relagdo ao risco e também estudar
inconsisténcias (ou consisténcias) do comportamento humano em
ambiente controlado de laboratério (HEY, 2002).

Tal estrutura metodoldgica permite ao  pesquisador
desempenhar um maior e melhor controle sobre as varidveis enddgenas
e exogenas envolvidas no experimento, isolando exatamente o que se
pretende estudar. Ademais, o delineamento experimental possibilita a
criacdo de modelos de mercados e situacdes especificas que simulam um
mercado econdmico e financeiro real de forma clara e compreensivel, na
qual a simplicidade é um elemento fundamental e que tende a reduzir as
ambiguidades nas interpretagdes dos resultados do estudo (PLOTT,
1986b; SMITH, 2002; FRIEDMAN; CASSAR, 2004).
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3.1.1 Modelando o experimento

Os procedimentos metodoldgicos propostos e que se pretende
adotar nesta pesquisa estdo baseados nas técnicas empregadas pela
economia experimental.

3.1.2 Apresentacdo do modelo de simulacdo de investimentos:
Investor

O desenho experimental de Frydman et al. (2014), que simula
um mercado financeiro com trés diferentes tipos de aces, foi adaptado e
desenvolvido a partir de um modelo anterior, ndo neural, conduzido
seminalmente por Weber e Camerer (1998). Ndo obstante, na presente
pesquisa, 0 modelo de simulagdo computacional adotado por Frydman
et al. (2014) é utilizado como base para o desenvolvimento de um
software computacional que simula um sistema (mercado) financeiro
simplificado para pessoas fisicas (investimentos em a¢des), denominado
Investor. Este tem a finalidade de colocar os participantes desse
experimento diante de situacBes especificas que visam testar o efeito
disposi¢do e, concomitantemente, verificar violacbes em relagdo aos
axiomas da TUE.

O Investor foi adaptado, desenvolvido, estruturado e
sistematizado por Diego Schmaedech Martins, mestre em Informatica,
membro e pesquisador permanente do Laboratério de Educacdo
Cerebral (LEC) da Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC).
Cabe destacar que o desenho de simulacdo de investimentos que se
pretende utilizar na presente pesquisa apresenta algumas caracteristicas
particulares descritas a seguir:

a) Desenho da simulagdo computacional com maior nimero de
telas e menor quantidade de periodos de simulacéo (t = 30) por
sessdo experimental para tomada de decisdes financeiras se
comparado ao padrdo da simulagdo (t=108) estabelecido por
Frydman et al. (2014). Optou-se por restringir e reduzir a
quantidade de periodos de simulagdo (t=30) em cada sessdo,
uma vez que nesta pesquisa a simulacdo de investimentos a ser
implementada em computador e utilizando o equipamento
ProComp+Infinity tem apresentado limitagbes, como
desconforto, quando em periodos longos. Cabe ressaltar que o
presente estudo estd em linha com Goulart et al. (2013).

b) Desenho do experimento e simulagdo computacional de
investimentos em a¢des com 0 mesmo nimero de periodos (t =
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30) para a tomada de decisdo financeira de curto prazo que em
Macedo Jr. (2003), em que a cada participante é oferecida a
oportunidade de tomar vinte e uma (t = 21) decisdes
financeiras de curto prazo (comprar, vender — condicionado a
manter trés diferentes tipos de ativos/acBes) envolvendo
opcBes de escolha simples e probabilidades, em situacGes
arriscadas (RABIN, 2002).

Mantém a simplicidade de um software de simulacio
computacional como os utilizados em Frydman et al. (2014) e
Goulart et al. (2013). Um desenho simples, claro, objetivo e de
facil compreensdo permite ao pesquisador um melhor controle
do experimento e observagdo das variaveis estudadas, assim
como tende a reduzir as chances de distracdo do participante
durante a realizacdo da sessdo experimental.

A simulacdo computacional Investor gera e registra
automaticamente, ao final de cada sessdo experimental, um
arquivo de saida final (formato .txt) que contém um relatério
das negociacOes e dados das decisdes de venda ou manutencdo
de ativos dos participantes. Tal relatdrio possibilita que
calculos de risco e retorno sejam realizados, assim como
permite o calculo do efeito disposi¢do, que é objeto deste
trabalho.

e) Desenho do experimento com caracteristicas mistas dos modelos

utilizados pelos trabalhos de Frydman et al. (2014) e Goulart et
al. (2013), com registro e verificagdo simultanea de variaveis
de fisiologia (VFC) e neurofisiologia (ondas cerebrais alfa e
beta) durante a realizacdo de uma simulagdo computacional de
investimentos em ambiente controlado de laboratério —
artificial;

f) Utiliza diferentes formas de incentivo (monetdrio e néo

monetério) e oferece maltiplos beneficios aos participantes:
pontuacdo extra (+1.0 ponto) na nota da Gltima prova
especifica do semestre (MOORE; TAYLOR, 2007); cada
participante recebe pequenas recompensas monetarias, em
moeda corrente (R$), conforme o retorno absoluto final obtido
no experimento (DA COSTA JR.; GOMES et al., 2001;
BARBERIS; HUANG, 2001; BARBERIS; XIONG, 2012;
FRYDMANEet al., 2014); nesse caso, objetiva-se apenas e tdo
somente aumentar o grau de comprometimento dos sujeitos
participantes na simulacdo e com a pesquisa, bem como
estimular a busca desses individuos pela maximizacéo do lucro
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final da carteira ao término de cada sessdo de simulacdo
(SMITH, 1976; FRYDMAN et al., 2014).

Em relacdo a relevancia e ao efeito dos incentivos financeiros
oferecidos e distribuidos em pesquisas experimentais de laboratdrio nas
areas de Economia e Financas, Hertwig e Ortmann (2001) afirmam que
parece haver um consenso entre 0s pesquisadores-economistas de que
tais incentivos ou recompensas financeiras tendem a influenciar as
atitudes em relacdo ao risco (HOLT; LAURY, 2002) e o engajamento
do participante no estudo (GOULARTet al., 2013), afetando o
desempenho absoluto (retorno percentual final) dos participantes da
pesquisa experimental para melhor (SMITH, 1991; SMITH; WALKER,
1993; READ, 2005). Entretanto, Hertwig e Ortmann (2001)
argumentam que tais incentivos financeiros tendem a demonstrar maior
grau de importancia, eficiéncia e eficacia em algumas areas do que em
outras.

Desse modo, a seguir descreve-se 0 modus operandi do
software Investor, que simula um mercado financeiro de acgdes
simplificado para pessoas fisicas e é utilizado nesta pesquisa para
detectar o efeito disposicao e verificar caracteristicas neurofisiolégicas e
fisiolGgicas relacionadas ao surgimento dessa ilusdo cognitiva.

3.1.3 O modus operandi do sistema Investor

O Investor possui cédigo aberto (open source), 0 que permite
gue outros pesquisadores tenham livre acesso ao software. Ha quatro
diferentes tipos de telas (ver Figura 13) que sdo apresentadas e avangam
consecutivamente na seguinte ordem: tipo 1- tela que contém e descreve
as instrucdes e informacdes iniciais do experimento; tipo 2 — tela de
atualizacdo de pregos apresentada durante 2 segundos; tipo 3 — tela em
branco (sem qualquer informacdo) exibida por aproximadamente 1,3
segundo entre as telas tipo 2 e tipo 4 para separar temporalmente a
atividade neural associada com a tomada de decisdes; tipo 4 — tela de
negociacdo exibida e disponivel para tomada de decisdo financeira pelo
tempo maximo de 5 segundos,ou seja, em até 5 segundos 0s sujeitos
participantes precisam tomar uma decisdo, caso contrario o computador
selecionara randomicamente uma resposta e tomard a decisdo pelo
individuo.

Cabe aqui um paréntese para esclarecer que, embora neste
trabalho o tempo disponibilizado (5 s) para as tomadas de deciséo
financeira tenha sido ampliado em relagdo ao tempo utilizado (3 s) em
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Frydman et al. (2014), e em linha (3-10 s) com Engelmann et al. (2009),
a escolha pela opcao em definir o tempo para a tomada de decisdo em 5
s fundamentou-se na literatura (potencial evocado — P300) e num
experimento-piloto realizado com a finalidade de “calibrar” o tempo
minimo necessario. Dessa forma, o tempo aqui disponibilizado, 5
segundos, pode ser considerado coerente, suficiente e adequado.

Na tela tipo 2 de atualizagdo de pregos (Figura 13), exibida por
2 segundos, o participante pode visualizar qual acio foi selecionada
randomicamente (acé@oA, acdo B ou acdo C); o preco de compra dessa
acdo em reais (R$); a atualizagio de preco e valor da acdo, indicada pelo
preco atual de uma unidade da a¢do em relagdo ao preco de compra (se
valorizou ou desvalorizou); e, também em reais (R$), quanto o preco
subiu ou desceu de valor em relacéo ao preco de compra.

J4 na tela de negociacéo (tipo 4), o sujeito tem a oportunidade
de visualizar e encontrar as seguintes informagdes: novamente, qual foi
a acdo selecionada aleatoriamente (a¢do A; acdo B ou acdo C); o preco
de compra ou preco pago anteriormente por essa acdo em reais (R$); o
preco atual de uma unidade dessa acdo no mercado financeiro e de
capitais; e, também em reais (R$), quanto o preco subiu ou desceu em
relacdo ao prego de compra; por fim, o sujeito deve tomar uma decisdo
em até 5 segundos (ver tela tipo 4 na Figura 13):

Figura 12 — Diferentes tipos de telas do Investor.

TELA DE ATUALIZACAQ DE PRECOS EL 1SAD

AcioB
Preco atual = RS 95,00
Acioh Preco de compra = RS 90,00
Disponibilidade de caixa=RS -40,00

Subiu RS 5,00 -> R$ 100,00 comprar?
Preco de compra = RS 95,00 “ m
: P ITI~ U[1,3]
FTTTo Ty Pt STt
| 2 sec ! , até5sec |

Tela tipo 2 Tela tipo 3 Tela tipo 4

Fonte: Elaboracéio propria a partir do soffware Investor.
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Nas telas de negociagdo (ver tipo 4 acima), o botdo azul,
localizado na parte inferior dessas telas de simulacdo, a esquerda, indica
a opgdo “SIM” para a tomada de decisdo financeira. A direita, encontra-
se 0 botdo vermelho, que caracteriza a opg¢io “NAO”. Cabe ressaltar
gue as decisdes financeiras devem ser tomadas e registradas em no
maximo 5 segundos, tempo limite para fazer as avaliagdes, estimativas e
assinalar ou indicar a decisdo final: “sim” ou “ndo”. Caso contrério,
randomicamente, 0 computador selecionara uma resposta. Portanto, para
tomar uma decisdo financeira de vender (condicionado a manter) ou
comprar uma acdo, deve-se posicionar o cursor em cima do botdo que
indica a opcdo de decisdo escolhida (preferéncia) e, em seguida, dar um
“clique” nesse campo computacional.

Em cada sessdo de simulagdo computacional (t = 30) (HEY;
LEE, 2005), ao longo de 21 periodos (t> 9), os participantes tém a
oportunidade de negociar trés diferentes tipos de acfes, assim
denominadas: acdo A, acdo B e acdo C. Para iniciar a simulacdo
computacional de investimentos, o sujeito deve acionar com um clique o
icone “COMECAR?”, que estd em destaque no centro da primeira tela do
Investor, e deve, obrigatoriamente, comprar uma unidade de cada uma
das trés acdes. Uma vez iniciada a simulacdo, ndo é permitido ao
participante retroceder ou parar 0 jogo.

No inicio da simulacdo, para realizar as primeiras compras de
acles, de forma automatica e invaridvel, os individuos recebem
igualmente $350 unidades monetarias (moeda experimental). Né&o
obstante, de modo obrigatério, logo ap6s ganhar as $350 unidades
monetarias — experimentais —, 0s participantes devem comprar uma
unidade de cada tipo de acdo: A, B e C. O custo ou preco inicial de cada
acdo é previamente estabelecido e constantemente fixo, idéntico para
todos os participantes: $100 unidades monetarias (experimentais). Desse
modo, depois de realizar essas trés primeiras compras de agdes, cada
individuo possui, uniformemente, $50 unidades monetarias de saldo de
caixa. Neste experimento, assim como em Frydman et al. (2014), os
precos das trés acdes experimentais sdo apresentados em uma unidade
econdmica de valor hipotético denominado moeda experimental.

Importante notar que neste experimento cada sessdo
computacional (Investor) contém 30 periodos consecutivos (t = 30) de
simulacao no total e que evoluem sequencialmente da seguinte forma:

(a) os nove primeiros periodos (t < 9) constituem a primeira etapa
da simulacéo, em que ocorrem somente atualizacfes de precos.

Nessa fase, 0s sujeitos ndo tém a oportunidade de tomar

quaisquer decisdes sobre a compra ou venda de agfes. Essa
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primeira etapa foi desenhada para que os individuos possam
acumular algumas informacdes sobre as trés acBes antes de
comegar a tomar decisdes financeiras de fato;

(b) os vinte e um periodos seguintes (t > 9) constituem a segunda
etapa da simulacdo computacional (Investor). Nessa fase, cada
periodo (t = 1) contém trés diferentes telas, que sdo
apresentadas, invariavelmente, assim: a primeira ¢ uma de
atualizacdo de precos, exibida por 2 segundos; seguida por uma
tela em branco, exibida por 1,3 segundo — as telas em branco
sdo exibidas entre as telas de atualizacdo de precos e de
negociacdo/tomada de decisdfo a fim de separar
temporariamente a atividade neural associada a tomada de
decisdo — (FRYDMAN et al., 2014); e, por fim, a terceira tela,
de negociacéo e tomada de decisdo individual, que é exibida
durante 5 segundos (Figura 13);

(c) em sintese, portanto, cada sessdo experimental ou sessdo de
simulacdo computacional de investimentos é estruturada de
forma invariavel e sequencial, e determinada pelo seguinte
ordenamento: inicia com a exibicdo sucessiva de 9 telas de
atualizacdo de precos (etapa 1) e, em seguida, os 21 periodos
(que contém 3 diferentes telas cada) de negociagdo para a
tomada de decisdo financeira (decisbes sequenciais) sao
apresentados consecutivamente (etapa 2).

Convém esclarecer que ao longo dos 30 periodos (t = 30) de
simulacdo, a qualquer tempo, cada tela de simulacdo contém e evidencia
apenas uma das trés acdes experimentais ao participante por vez, isto é,
ou a acdo A ou a acdo B ou a agdo C (Figura 13). Ndo obstante, essas
trés acOes experimentais possuem constantemente a mesma
probabilidade de serem selecionadas e, nesse caso, a mesma regra de
escolha (ex ante) é continuamente obedecida, qual seja: aleatdrio-
randdmica (HARRISON; LAU; RUTSTROM, 2009). Adicionalmente,
durante os nove primeiros periodos (t< 9) de simulacdo, nas telas de
atualizacdo de precos (ver tela tipo 2 na Figura 13), os sujeitos tém a
oportunidade de avaliar e verificar se o prego da acdo selecionada
aumentou ou diminuiu em relagéo ao preco de compra e quanto subiu ou
caiu de valor.

Na segunda etapa dessa simulacdo de investimentos, ao longo
dos 21 periodos (t> 9) desta fase, novamente uma Unica acdo €
randomicamente selecionada (com igual probabilidade) e evidenciada ao
sujeito por meio do Investor em cada tela de simulacdo. Porém, nessa
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etapa, em cada um dos 21 periodos de simulacdo o sujeito é levado a
tomar uma decisdo de investimento. Entdo, ao longo dos 21 periodos
desta etapa (t > 9), os sujeitos tém a oportunidade de fazer escolhas e
tomar uma decisdo financeira, negociando a agdo evidenciada naquele
exato momento pela tela de negociacao.

Apesar disso, para avaliar e decidir entre comprar, manter ou
vender a acdo que esta em evidéncia na tela, os sujeitos precisam fazer
alguns calculos matematicos simples em relacdo aos precos de compra
atuais da acdo. A selecdo randbmica das acdes em cada tela de
simulacdo (ex ante) visa impedir que os participantes desenvolvam
qualquer tipo de controle ou conhecimento sobre qual das trés acdes
possiveis serd a selecionada e exibida para negociacdo na proxima tela
da simulagdo de investimentos no Investor.

No experimento, em qualquer momento durante os 30 periodos
de simulagéo, as decisbes de negociacdo obedecem a algumas restrigdes
e limitacdes: (a) aos individuos somente é permitido ter e manter no
maximo uma acdo de cada tipo em carteira; (b) ndo é possivel executar
ordens de vendas a descoberto, isto €, vender uma agdo sem possuir pelo
menos uma unidade de tal ativo em carteira naquele exato momento; (c)
entretanto, € permitido aos participantes realizar a compra de
determinada acdo mesmo que esta apresente valor maior do que o saldo
de caixa naquele determinado periodo e momento da tomada de deciséo.
Entdo, é permitido ao sujeito ter um saldo de caixa momentaneamente
negativo; (d) ndo é permitida a compra ou venda de fracfes de agéo, ou
seja, é possivel negociar somente quantidades inteiras (n = 1), uma vez
gue os ativos sdo indivisiveis (HENDERSON, 2012); (e) os valores
negativos registrados no saldo de caixa, em qualquer momento durante a
realizacdo do experimento, sdo deduzidos (subtraidos) do lucro final
individual apurado ao término de cada sessdo de simulagéo.

A definicdo dessas restricdes de decisdo visa assegurar que, ao
término das sessdes experimentais, nenhum dos participantes da
simulacdo de investimentos tenha um valor negativo de saldo de caixa
final (portfolio final). Também procura evitar que durante o experimento
um individuo ndo seja capaz de tomar uma decisdo de compra sobre
uma agdo i por insuficiéncia de saldo de caixa, isto é, que a agdo i ndo
seja comprada por falta de dinheiro— unidades monetarias (FRYDMAN
etal., 2014).

Desse modo, em qualquer periodo t na simulagdo, se o
participante possuir uma unidade da acéo A, ao sujeito é perguntado se
gostaria de vender tal acdo pelo preco exibido na tela de negociacdo
naquele instante (preco atual de mercado) ou se deseja manté-la.
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Opostamente, se ndo possuir nenhuma unidade da acdo A em carteira
para negociacdo naquele momento em que a tomada de decisdo é
requerida, o sujeito é questionado se gostaria de comprar uma unidade
desta acdo A pelo preco atual de mercado. Convém ressaltar que o
critério da aleatoriedade para o processo de selecdo das acdes
impossibilita aos participantes saber, antecipadamente, qual das trés
acOes sera escolhida e apresentada para negociacdo na préxima tela de
negociacgdo e tomada de decisdo no Investor.

Nessa simulacdo de investimentos (Investor), assim como em
Frydman et al. (2014), para possibilitar a comparacdo de desempenho
individual dos sujeitos, obtido a partir do retorno percentual absoluto
final, é usado um Unico e idéntico conjunto ou série de precos para todos
0s participantes do experimento (BROOKS; CAPRA; BERNS, 2012).
Todos os dados sobre os pregos das a¢des foram definidos com base no
estudo de Frydman et al. (2014) e os movimentos de alta e baixa dos
precos de uma acdo i sdo definidos e estdo condicionados a algumas
probabilidades geradas por processos estocasticos (HEY, 1995;
CINLAR, 2011) em um de dois estados de uma “Cadeia de Markov”
(AGRESTI, 2007): um “bom estado” ou um “estado ruim”. Nesse caso,
invariavelmente sdo obedecidas algumas probabilidades (conforme a
Tabela 4).

Para Frydman et al. (2014, p.220), a utilizagdo de “Cadeias de
Markov de dois estados” em simula¢des de investimentos financeiros
gue contém diferentes classes de ativos pode ser considerada largamente
atil e adequada. Além de permitir ao pesquisador definir e atribuir de

maneira uniforme, randdémica e independente o estado inicial — & —

(“bom” ou “ruim”) que uma agdo i tera no primeiro periodo (tﬂzi) da
simulacdo, a Propriedade de Markov define que a Cadeia de Markov
para a acdo A é independente da Cadeia de Markov para as outras duas
acOes experimentais: acdo B e acdo C (SIMON; BLUME, 2004,
AGRESTI, 2007; FRYDMAN et al., 2014).

A Tabela 4 demonstra as probabilidades associadas aos dois
estados de uma Cadeia de Markov e que determinam 0s movimentos de
alta e baixa dos pregos das a¢des:
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Tabela 4 — Probabilidades de variagdo dos precos das acoes.

Estado da Ac¢do i no Periodo Atual -
Direcéo do E i)
Movimento 3 3
(alta ou baixa) = Bom = Ruim
(+) Alta (aumenta o 0.55 (55%) 0.45 (45%)
preco)
(-) Baixa (diminui 0.45 (45%) 0.55 (55%)
0 prego)

Fonte: Elaborada a partir de Frydman et al. (2014).

Assim, independentemente do tipo de acdo selecionado, para
cada movimento de alta ou baixa no preco da agdo i obedece-se
exatamente a mesma regra: observacdo do estado atual da acdo i e das
respectivas probabilidades associadas, conforme demonstra a Tabela 4.
A intensidade das varia¢fes nos precos ou a amplitude da mudanca dos
valores das acdes (nos movimentos de subir ou cair de valor) é
randdmica e uniforme em {$5; $10 e $15} e independe da direcdo da
mudangca de prego.

Portanto, em cada atualizacdo de preco, primeiro é definido se o
preco da agdo i vai subir ou descer e, em seguida, randomicamente,
determina-se qual é o tamanho ou a amplitude dessa mudanca. Em
outras palavras, conforme a Tabela 4, se no periodo t da simulacdo ha
uma atualizagdo de preco para a acao i que estd em um “bom estado”
neste exato momento, o prego dessa agdo i terd 55% de probabilidade de
aumentar de valor e 45% de probabilidade de cair. Por outro lado, se
nesse mesmo periodo t da simulagéo a acéo i estiver num “estado ruim”,
0 seu preco terd 45% de probabilidade de aumentar e 55% de
probabilidade de diminuir de valor.

A definicéo do estado inicial de cada acdo i no primeiro periodo
da simulagéo (t = 1) é premissa fundamental e condi¢do sine qua non
para poder determinar o préximo estado dessa acdo i no periodo
seguinte (t + 1), consecutivo ao atual (t). Nesse caso, 0 estado
apresentado pela ac8o i no periodo inicial (t = 1) é utilizado como base
(referéncia) pelo Investor, que observa algumas probabilidades para
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definir o estado seguinte que essa agdo i exibird em cada periodo
subsequente de simulacdo que for selecionada (t= 2, 3, 4,..., 30).
Portanto, a partir do primeiro periodo de simulagdo (t), a cada nova tela
de simulagdo apresentada ao participante, o estado particular de cada
uma das trés acdes pode mudar.

Nessa simulacdo, de modo constante e invariavel, o estado
seguinte (futuro) de uma acéo i é dependente e definido a partir de duas
informacgBes primarias, quais sejam: (a) algumas probabilidades que
visam diferenciar os dois estados possiveis (bom e ruim); e (b) o estado
apresentado no periodo imediatamente anterior (t — 1) (ver Tabela 5).

Dessa forma, em qualquer periodo t de simulagdo, a
probabilidade de ocorrer uma mudanca de um estado para outro
obedece, obrigatoriamente, a algumas probabilidades e depende do
estado da acéo no periodo anterior (t-1). A Tabela 5 a seguir demonstra
as probabilidades e regras para a a¢do i mudar de estado no periodo
seguinte (t> 1):

Tabela 5 — Probabilidades de mudar de estado.

Probabilidade do Estado da Agéo
Estado da A¢éo i i
no Periodo AtuaI(Ei“‘) no Perfodo Seguinte(Ei“‘“)
Eir-1=Bom
Eit+1=Ruim
Eit—Bom 0.8 (80%) 0.2 (20%)
Eie—Ruim 0.2 (20%) 0.8 (80%)

Fonte: Elaborada a partir de Frydman et al. (2014).

Cabe ressaltar que o estado em que cada acdo i iniciard na
simulaco é determinado de forma aleatéria (GUJARATI; PORTER,
2011) em qualquer um dos dois estados possiveis: bom ou ruim
(SIMON; BLUME, 2004). A partir da definicdo do estado inicial no
periodo t = 1, a cada atualizacdo de preco (t > 1), devido a
autocorrelagdo positiva particular com o estado exibido no periodo
anterior (t — 1), cada acdo i tem 20% de probabilidade de mudar de
estado. Em outras palavras, por exemplo, se em determinado periodo t
dessa simulagéo de investimentos a a¢do i possuir um “bom estado”, no



116

préximo periodo de simulagdo (t > 1) em que ocorrer uma atualiza¢éo
de preco para essa acdo i, serd altamente provavel (probabilidade de
80%) que a acdo permaneca nesse mesmo estado (bom).

3.1.4 Critérios para definicao do lucro e premiacéo finais

Ao término de cada sessdo de simulacdo de investimentos,
invariavelmente, o lucro final de cada participante é verificado deste
modo: primeiramente, as trés acGes experimentais de investimentos —
acdo A,acdo B e acdo C — sdo individualmente liquidadas ao preco de
mercado (em unidades monetarias — $) de cada um dos ativos, naquele
exato momento do término da simulacdo, e em seguida 0s respectivos
valores somados. Entdo, as “unidades monetarias” sdo convertidas em
“moeda corrente/com valor real” (R$), de acordo com a seguinte
equivaléncia: $1 (uma) unidade monetaria = R$ 1,00 (moeda corrente
oficial no Brasil). Por fim, as “unidades monetarias” referentes a
liquidacdo total do portfélio individual sdo incorporadas (somadas) a
guantidade de dinheiro existente no saldo de caixa final (ver a Equacéo
13), de modo que o resultado global dessa soma é dado em unidades
monetarias (moeda experimental) e denominado lucro final do

- LF;
participante (" ).
A Equacdo 13 a seguir demonstra a férmula matematica para o
calculo do lucro final dos individuos:

LF,=Mpe + PracioA + PypacioB + Py acao C

(13)

Em que:

LF: - ucro final do individuo i;

Mpe - montante ou quantidade total de dinheiro em espécie no
saldo de caixa final;

Py Acéo

= valor de liquidacdo ou preco de venda final de uma
acdo i: “acdao A” ou “agdo B” ou “agdo C”.

E, para poder efetuar o pagamento referente as recompensas
monetarias aos participantes ao final de cada sessdo experimental, o

. .. LF; . .
valor do lucro final do participante — ! assinalado em unidades
monetarias deve necessariamente ser convertido em uma moeda com
valor real (atualmente, a moeda oficial do Brasil é o real — R$),
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observada a obrigacdo de conversao e equivaléncia monetéria ao final de
cada sessdo de simulagdo, por meio de uma taxa de cambio ou paridade

cambial de 25:1. Isso quer dizer que o valor do lucro final (‘T‘Ff) é
dividido por 25 e o resultado é a recompensa monetaria entregue aos
participantes do experimento. Cabe observar que, nesta simulacéo,
inexistem quaisquer custos de transac@es financeiras; nenhum imposto,
taxa ou tributo € aplicado sobre o lucro final dos participantes (LEVITT,;
LIST, 2007).

Assim, a fim de aproximar e reproduzir o ambiente natural e
inserir os participantes do experimento num contexto préximo da
realidade, procurou-se conceber uma simulacdo de investimentos com a
apresentacdo de um caso especifico, hipotético, que visa diminuir as
diferencas (caracteristicas) entre tais ambientes (FRIEDMAN;
CASSAR, 2004; HARRISON; RUTSTROM, 2008; FALK;
HECKMAN, 2009).

3.2 ASIMULACAO

Antes de comegar cada sessdo de simulacdo de investimentos, o
pesquisador responsavel procura posicionar os participantes da mesma
forma diante do computador principal do experimento, no qual esta
instalado o software Investor (Figura 14). Em seguida, os eletrodos do
equipamento ProComp+ (n = 5) sdo posicionados e afixados na
superficie da pele do participante para aquisi¢ao dos dados fisiol6gicos e
neurofisioldgicos.

Durante uma sessao de simulagéo, os movimentos realizados de
forma voluntaria pelo participante (p. ex.: cogar, conversar, mexer
bruscamente membros do corpo etc.) serdo considerados como artefatos
(TEPLAN, 2002) e, portanto, os dados referentes a tais situacdes serdo
excluidos da amostra e ndo serdo analisados. Em outras palavras, por
provocar interferéncia e produzir alteracfes significativas nos sinais
fisiolégicos ou neurofisiologicos dos sujeitos, os dados gerados a partir
de movimentos deliberados ndo serdo considerados validos para fins de
estudo, pois podem levar a graves erros (vieses) de andlise que
interfeririam de forma direta nas conclusdes finais.

Entdo, o0s sujeitos recebem as seguintes orientacdes
experimentais que visam evitar o aparecimento de artefatos: (i) durante a
simulagdo, procure ndo realizar movimentos corporais (TEPLAN,
2002); (ii) ndo é permitido fazer perguntas a qualquer tempo durante o
jogo; (iii) permaneca sentado ao longo de toda a simulacéo; (iv) ndo é
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permitido conversar; e (v) procure respirar normalmente, mantendo sua
respiracdo natural (HORLINGS, 2008).

Aparelho ProComp+

3.2.

Figura 13 — Posicdo para o registro dos dados
neurofisioldgicos, fisiolégicos e efeito disposi¢ao.

Computador Eletrodos do aparelho

principal com o jogo
Investor '

ProComp+ Infinity

Fletrodos do

Fonte: Elaborado a partir de Horlings (2008).

1 Apresentacdo da simulacéo

Antes do inicio de cada sessdo de simulacgdo, de forma verbal e

textual, os participantes deste estudo recebem as seguintes instrucGes
experimentais:

Prezado participante, inicialmente n6s queremos agradecer
a sua contribuicdo e participacdo nesta pesquisa. Suas respostasas
perguntas seguintessao de extremo valor e importancia.

Para iniciar a simula¢do no Investor, vocé deve digitar na
area Nome, obrigatoriamente, seu nome e um sobrenome, sem
utilizar qualquer acentuacao grafica (acento agudo, acento de crase,
acento circunflexo ou til) e somente entdo clicar no botdo
“COMECAR”, em destaque no centro da mesma tela no Investor.

Em seguida, antes de comecar a jogar, vocé deve ler,
obrigatoriamente, as instrucdes textuais, as mesmas que VOCé
recebeu na forma verbal, e também sobre o caso no qual pedimos
que vocé se insira. A partir deste momento, vocé tera a
oportunidade de negociar trés diferentes tipos de ac¢bes (acédo A,
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acdo B e acdo C) em um mercado financeiro artificial de
investimentos.

Vocé iniciara o experimento com o valor teérico de R$350
“experimentais”. Antes de iniciar o experimento vocé deve
comprar uma unidade (n = 1) de cada acdo experimental (acdo A,
acdo B e acdo C). O preco inicial de cada acdo é R$100
“experimentais”. Depois dessas primeiras compras vocé ficara,
portanto, com R$50 “experimentais” em seu saldo de caixa.

Nas telas de negociacdo (acdo de tomar uma decisdo),
durante os 21 periodos de simulagdo (t > 9), serdo dadas a vocé
apenas duas opgdes: “Compra?” ou “Vende?”. Quando vocé for
perguntado sobre vender a acdo que esta sendo exibida naquele
exato momento, vocé ndo esta obrigado a vender tal ativo e pode
decidir manté-lo em carteira. Nesse caso, vocé ndo deve clicar em
nenhum campo da tela, apenas deve aguardar pela proxima tela de
negociacdo que serd gerada e evidenciada automaticamente no
Investor em 5 segundos (CUBITT; SUGDEN, 2001; FRYDMAN
etal., 2014).

Em qualquer momento durante a simulacdo, vocé pode
manter no maximo uma unidade de cada acdo experimental em
carteira (acéo A,acao B e acdo C) e um minimo de zero unidade de
cada agd0. Vocé ndo pode vender uma agdo sem que tenha pelo
menos uma unidade da referida acdo em carteira naquele presente
momento. Cabe lembrar que ndo é permitido a vocé comprar ou
vender quantidades fracionadas de acdo, isto €, sdo negociadas
apenas porcdes inteiras (n = 1). Os ativos sdo indivisiveis
(HENDERSON, 2012).

No entanto, para evitar quaisquer problemas de liquidez
durante a simulacdo, se em qualquer momento vocé decidir
comprar uma determinada acdo e ndo tiver dinheiro suficiente para
fazer essa transacdo financeira no momento de uma decisdo, vocé
tem permissdo para ter um saldo de caixa negativo momentaneo.
Cabe destacar que as decisdes (n = 21) que vocé ira tomar sdo
sequenciais e limitadas em funcdo do tempo (curto prazo), o que
requer seriedade, comprometimento e esforco cognitivo de sua
parte (CUBITT; SUGDEN, 2001).

Assim, ao longo do experimento, vocé vera os pregos das
acbes mudando e usaré essa informagdo para decidir se e quando
comprar ou vender uma determinada acdo. Quando vocé vende
uma determinada acgdo, do seu saldo de caixa é creditada uma
quantidade de dinheiro igual ao prego da venda daquela acdo. Por
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outro lado, quando vocé decide comprar uma determinada agéo, do
seu saldo de caixa € subtraida uma quantidade de dinheiro igual ao
preco pago por uma unidade daquela agdo naquele exato momento.

Portanto, em sintese, seu trabalho é escolher se ou quando
comprar e vender a acdo que estard em evidéncia na tela de
negociacdo naquele presente momento. VVocé deve buscar obter o
maximo retorno positivo (performance) possivel, procurando
apresentar a maior quantidade de dinheiro experimental em seu
saldo de caixa ao final do experimento. Ndo obstante, antes de
iniciar a simulagdo, um caso particular que elaboramos sera
apresentado a vocé, e, portanto, esperamos que vocé se coloque na
situacdo que estamos propondo, sim?

Como uma pequena forma de retribuicdo por sua
contribuicdo nesta pesquisa, vocé terd o direito de receber uma
simbdlica recompensa financeira em dinheiro, definida com base
no retorno final obtido e em funcdo do seu desempenho absoluto
apresentado no experimento.

Muito obrigado por sua participacdo!
Anderson Dorow

As instrucBes textuais sdo apresentadas noformato eletrénico
(monitor do computador experimental), em telas especificas do software
Investor que antecedem o inicio das sessdes de simulagdo de
investimentos. Optou-se por fornecer as duas formas de instrucdo,
verbal e textual, a fim de assegurar que todos o0s participantes recebam
as mesmas instrucbes (DA COSTA JR.; GOMES et al., 2001). Cabe
destacar que esse procedimento é largamente utilizado em pesquisas
experimentais na area da Economia (FRIEDMAN; SUNDER, 1994).

Desse modo, logo ap6s o participante realizar a versao pratica,
um “teste” para treinamento e familiarizagdo com o programa de
simulacdo de investimentos (Investor), e depois de ter recebido todas as
instrucdes experimentais durante cerca de 2 minutos, a linha de base dos
sinais fisiologicos e neurofisiologicos desse sujeito é registrada
enquanto o individuo permanece sentado em estado de relaxamento, em
repouso (ANDREASSI, 2000; HORLINGS, 2008; GOULART et al.,
2013).

Como expbem Camerer, Loewenstein e Prelec (2005), o
registro dos dados (sinais) referentes a linha de base é fundamental e
necessario a normalizacdo das medidas fisioldgicas e neurofisioldgicas
de um individuo (ANDREASSI, 2000). A linha serve como base e
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parametro para comparar e verificar as alteracfes dos sinais fisioldgicos
e neurofisioldgicos de um sujeito em um determinado periodo de tempo
da simulagdo (KENNING; PLASSMANN, 2005; DA COSTA JR.,
GOMES et al., 2001; CAMERER; LOEWENSTEIN; PRELEC, 2005;
PETERSON, 2007; HORLINGS, 2008; CAMERER, 2008a).

3.2.2 O caso

Com a finalidade de tentar homogeneizar os participantes deste
experimento em relagdo as responsabilidades econémicas individuais
envolvidas e para contextualizar a simulagdo de investimentos de modo
uniforme (MACEDO JR., 2003), todos os sujeitos recebem o seguinte
caso:

GESTOR FINANCEIRO DE FAMILIAS

Imagine que vocé é o gestor financeiro de uma familia
com cinco individuos. Vocé é o principal responsavel pelo sustento
de todos os membros dessa familia, ou seja, vocé é o principal
provedor financeiro da casa e a familia depende exclusivamente de
seu sucesso financeiro para sobreviver.

Lembre-se de que hoje, embora a situacdo financeira da
familia seja estavel, apesar de ainda limitada em termos de dinheiro
disponivel, eles ja vivenciaram diversos momentos e situacoes de
extrema dificuldade financeira durante a vida.

Agora, vocé estd sendo convidado a participar de um jogo
financeiro de investimentos e sabe que as despesas dessa familia
nos proximos meses dependem do seu resultado e sucesso
financeiro neste jogo que vocé vai iniciar agora. Portanto, as
decisdes que vocé tomar a seguir terdo impacto direto na qualidade
de vida dessa familia.

Boa sorte!
Antes de iniciar o experimento, 0s participantes s&o

questionados sobre a leitura do caso, e, caso ndo a tenham feito, um
tempo adequado é disponibilizado para que a leitura seja realizada.
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Assim, para poder participar da simulagdo de investimentos, de forma
obrigatdria, os participantes precisam ler o caso proposto.

A finalidade do caso é promover a homogeneizacdo das
expectativas e metas dos individuos participantes. Além disso, procura
favorecer o entendimento de que os sujeitos tém grande
responsabilidade sobre suas decisdes financeiras de investimento, haja
vista a situacdo e a estrutura familiar apresentada.

Nesse formato experimental, a situacdo hipotética da
responsabilidade de sustentar uma familia pode envolver questdes
emocionais e afetivas que tendem a se manifestar na vida real, o que
pode sugerir que a constatagdo do efeito disposi¢cdo nesse cendrio
também seja altamente provavel de ocorrer na realidade (BENZ;
MEIER, 2006).

3.3 SUJEITOS DA PESQUISA E AMOSTRA

A escolha do método de amostragem tem como base a
abordagem tedrica e o contexto (caracteristicas) cientifico desta
pesquisa, assim como esta fundamentada nos objetivos definidos para
este trabalho. Portanto, para testar e investigar se as variaveis
neurofisioldgicas e fisioldgicas estudadas sdo fatores determinantes para
0 surgimento do efeito disposi¢do, pretende-se recrutar e selecionar 16
estudantes universitarios, homens, voluntarios e em nivel de graduacéo
(BHATT; CAMERER, 2005; HORLINGS, 2008; ETCHART-
VINCENT; L’HARIDON, 2011) para formar a amostra intencional da
presente pesquisa.

Levitt e List (2007) colocam que a economia experimental tem
fornecido fortes evidéncias empiricas de que individuos voluntarios
tendem a apresentar maior interesse e engajamento, fatores relacionados
as andlises de grau de aderéncia ao cortex cerebral (lobo frontal) dos
seres humanos, além da motivacdo intrinseca dos agentes econdmicos
em experimentos dessa natureza se comparados a participacdo de
sujeitos ndo voluntarios. O experimento deve ser realizado com 16
alunos de graduacao dos cursos presenciais de Contabilidade, Economia
e Administracdo da Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC).

Em relacdo ao tamanho da amostra que se pretende utilizar
neste trabalho (n = 16), pesquisas experimentais nas areas de Fisiologia
e Neurofisiologia (ligadas & Neurociéncia) requerem amostras
consideravelmente menores, cerca de 10% do nimero de participantes
das pesquisas tradicionais (BHATT; CAMERER, 2005).
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Bhatt e Camerer (2005), por sua vez, ressaltam que, embora
alguns pesquisadores experimentais na area de Ciéncias Sociais possam
julgar o nimero de individuos da presente amostra como pequeno, a
maioria dos estudos econdmicos experimentais em Neurociéncia (p. ex.:
KNUTSON et al., 2000, 2001; HSU et al., 2005) tem utilizado amostras
com quantidade inferior a 10 individuos e dificilmente se observam
trabalhos com tamanho de amostra superior a 12 individuos.

Além disso, Bhatt e Camerer (2005) argumentam que amostras
gue consistem de 16 sujeitos podem oferecer alto poder de inferéncia
estatistica e predicdo e significativa capacidade de representatividade do
ambiente natural (campo). Portanto, esse nimero de participantes pode
ser considerado adequado para a realizagdo de pesquisas experimentais
de laboratério no campo das Neurofinancas (BHATT; CAMERER,
2005; HARRISON, 2008).

Desse modo, a definicdo e escolha pela opgdo de utilizar o
nimero de individuos (n = 21) que se propde neste trabalho
fundamentaram-se em um s6lido e robusto referencial tedrico da &rea
(RABIN, 2002; HEY; ORME, 1994), bem como no elevado nimero de
observagOes coletadas e produzidas a partir desses 16 sujeitos que
constituem a amostra de pesquisa (GRINBLATT; KELOHARJU, 2001).
Pode ser considerado um numero adequado (SMITH, 1982),
rigorosamente confidvel e exequivel para a realizacdo de andlises de
regressao e pesquisas empiricas experimentais de laboratério nas areas
da Neuroeconomia e das Neurofinangas (KEMP, 2003).

Contudo, embora alguns estudiosos venham defendendo o
argumento de um ndmero minimo de sujeitos (n = 50) para formar uma
amostra que propicie um elevado poder de inferéncia e significancia
estatistica (p. ex.. COHEN, 1988, 1992), grande parte das pesquisas no
campo da Neuroeconomia e das Neurofinancas experimentais utilizam
amostras com um ndmero de individuos semelhante ao definido para o
presente estudo, a exemplo de Lo e Repin (2002), Bhatt e Camerer
(2005), Knutson et al.(2000, 2001, 2007), Hsu et al. (2005) e Frydman
et al.(2014). De igual modo ao estudo de Lo e Repin (2002), em que,
apesar de terem sido selecionados e utilizados apenas 10 individuos (n
=10) como amostra de pesquisa, 0s autores obtiveram centenas de
observagfes a partir de cada um dos 10 sujeitos pesquisados, neste
trabalho serd coletada e obtida uma grande quantidade de observacdes a
partir de cada um dos 16 individuos (n = 16) participantes.

No que tange a selecdo e ao uso de estudantes de graduacdo em
pesquisas econdmicas experimentais de laboratério para a realizacdo de
atividades simplificadas, para executar tarefas especificas que visam
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testar teorias (MACEDO JUNIOR, 2003; LIST, 2006; LEVITT; LIST,
2007) e que buscam melhorar o entendimento sobre o comportamento
dos agentes econdémicos no mundo real, no mercado financeiro (LIST,
2006; DA SILVA et al., 2013), Harrison e List (2004) pontuam que tal
caracteristica amostral é amplamente valida e demonstra robustez
enquanto abordagem metodolégica cientifica.

Empiricamente, List (2006) e Benz e Meier (2008) encontraram
resultados  estatisticamente  significativos que corroboram e
fundamentam a consisténcia de tal argumento metodoldgico. Segundo
0s autores, os estudos econdmicos experimentais sobre o
comportamento humano em ambiente de laboratério na &rea da
Economia Experimental e da Neurociéncia (STREECK, 2010) tém
fornecido robustas e consistentes evidéncias empiricas e, portanto, o
comportamento humano apresentado em tal ambiente pode ser
considerado um indicador confidvel e correspondente do
comportamento no campo (FEHR; LIST, 2004, CAMERER,;
HOGARTH, 2005; LIST, 2006; EHMKE; SHOGREN, 2010;
EDWARDS, 2012).

Em outras palavras, tais resultados empiricos apontam que o
comportamento econémico (bounded rationality) evidenciado por
estudantes de graduacdo diante de hipotéticas decisdes financeiras em
ambientes e experimentos artificiais de laboratério corresponde ao
comportamento do mundo real e as decisGes econdmicas reais do agente
econdmico no campo — real life (LIST, 2006; BENZ; MEIER, 2008;
BODNARUK; SIMONOV, 2012; BEN-DAVID; HIRSHLEIFER,
2012).

Em relacdo a variavel experiéncia, pesquisadores como Da
Costa Jr. et al. (2008b) e Brooks et al. (2012) afirmam que mesmo
individuos (investidores) inexperientes no mercado financeiro e de
capitais tendem a ser afetados pelo fendmeno efeito disposicdo em
decisdes financeiras de curto prazo (WEBER; CAMERER, 1998;
MACEDO JUNIOR, 2003; DA COSTA JUNIOR et al., 2008b;
VLCEK; WANG, 2008; SLONIM, 2002; LIST, 2006; EDWARDS,
2012).

Dessa forma, a fim de manter a amostra e a popula¢do desta
pesquisa homogénea (THALER, 1997), estabelecem-se alguns critérios
de restricdo para a selecdo dos participantes. Cabe destacar que somente
serdo aceitos e incluidos na pesquisa os individuos ou estudantes
(pessoas fisicas) que atenderem aos parametros (variaveis e/ou
caracteristicas) de controle e homogeneidade a seguir:
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(a) Nivel de escolaridade: ser estudante em nivel de graduacédo e
estar regularmente matriculado em um destes trés cursos
presenciais: Contabilidade, Economia ou Administracdo, da
Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC) (GOULART et
al. 2013).

(b) Experiéncia profissional: ndo possuir qualquer experiéncia
prévia com o mercado financeiro e de capitais®® (WEBER;
CAMERER, 1998; MACEDO JR., 2003; DA COSTA JR. et
al., 2008b; VLCEK; WANG, 2008; KAUSTIA et al., 2008).
Nesse caso, hd muitas evidéncias empiricas de que a forca do
efeito disposicdo apresenta correlagio com experiéncias
anteriores em relacdo a ganhos e perdas (BROWN et al., 2006).
A medida que um individuo apresenta experiéncia prévia, o
efeito disposi¢do tende a diminuir (DA COSTA JR. et al.,
2008a).

(c) Habitos e comportamento: ndo fazer uso continuo ou
intermitente de substancias téxicas como nicotina, bebidas
alcoolicas, medicamentos psiquiatricos, drogas cardiovasculares
ou neurolégicas que possam provocar interferéncia nos sinais
das variaveis fisiologicas HR/VFC e neurofisiolégicas como as
ondas cerebrais alfa e beta (COAN; ALLEN, 2004,
EDWARDS, 2004; KNUTSON et al., 2007; LUFT et al., 2009;
SAHI, 2012).

(d) Caracteristicas etarias e de género: ser do sexo masculino e ter
idade de acordo com a seguinte faixa etaria predefinida: de 18 a
26 anos de idade (KNUTSON et al., 2007; DA SILVA et al.,
2013). A escolha por selecionar apenas sujeitos de acordo com
a faixa etaria descrita acima se fundamentou no argumento da
maturacdo cerebral nos seres humanos, bem como na
possibilidade de influéncia (viés) dessa variavel nos dados e nas
andlises. Além disso, o cortex pré-frontal humano é a Ultima
estrutura cerebral a se formar completamente e também a
primeira a entrar em declinio (REUTER-LORENZ, 2002;
LEBEL; BEAULIEU, 2011).

9Objetiva-se, portanto, pesquisar o comportamento de investidores individuais
iniciantes ou futuros potenciais investidores. Em linha com Kaustia et al.
(2008), considerou-se classificar investidor profissional o0s sujeitos que
apresentam experiéncia prévia no mercado financeiro e de capitais superior a
dois anos (> 2 anos).
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(e) Dominancia manual: embora a dominancia manual esteja
diretamente associada & lateralidade de hemisférios cerebrais e
as diferencas anatdbmicas do cérebro que podem influenciar o
processamento de informacgdes financeiras e a tomada de
decisdo econdmica (TOM et al., 2007; BOSSAERTS, 2009;
DA SILVA et al., 2013), optou-se por ndo aplicar nenhum
critério de restricdo para esse parametro. Em consonancia com
esse argumento, Willems et al. (2014) escreveram que, tanto no
caso de individuos canhotos como destros, 0 mesmo processo
neural tende a ocorrer em ambas as metades do cérebro e
produzem o mesmo resultado final.

(f) Patologias clinicas: o individuo deve possuir um histérico de
salde, até o presente momento, ausente de quaisquer registros
de doencas psiquiatricas, neurolégicas ou cardiacas e ndo deve
apresentar qualquer tipo de lesdo cerebral (TOM et al., 2007).

A opcdo por definir um critério de homogeneidade que
estabelece determinadas varidveis (caracteristicas) de controle,
conforme descrito acima, deu-se com a finalidade de auxiliar o rigor
cientifico da pesquisa, pois com um grupo de 16 individuos ndo seria
possivel randomizar a amostra, o que implicaria, nesse caso, uma série
de variaveis ndo controlaveis influenciando o experimento. Dessa forma,
ao se padronizar a amostra, consegue-se eliminar algumas dessas
variaveis e evitar potenciais problemas com os dados de pesquisa. Cabe
ressaltar que esse critério metodoldgico esta em linha com grande parte
dos estudos empiricos experimentais no campo das Neurofinangas e da
Neuroeconomia.

Parece ser largamente importante considerar o critério de
homogeneidade para se formar a amostra desta pesquisa, Cujo processo
de coleta de dados envolve varidveis bioldgicas, nesse caso
neurofisioldgicas e psicofisiolégicas. Numerosos estudos empiricos em
Neurofinancas e Neuroeconomia tém demonstrado que algumas
variaveis podem influenciar os resultados finais da pesquisa, como: (a)
géneros distintos — homens e mulheres possuem significativas
diferencas em relagdo a aspectos como a atitude em relagdo ao risco.
Mulheres tendem a ser mais avessas ao risco em jogos de azar (FEHR-
DUDA et al., 2006) e sofrer a ocorréncia do efeito disposicdo (BARON-
COHEN, 2002; DA COSTA JR. et al., 2008b); e (b) diferentes niveis
de experiéncia profissional — individuos com maior nivel de
experiéncia tendem a apresentar menor ativagdo fisiolégica (estado
emocional ou emocdo) (ANDREASSI, 2000; HORLINGS, 2008) e
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maior retorno percentual econdmico-financeiro (LO; REPIN, 2002).
Nesse caso, sujeitos que apresentam menor ativacdo fisioldgica tendem
a exibir maior efeito disposi¢do (GOULART et al., 2013).

A escolha por recrutar e realizar o experimento somente com
individuos que alcangam total conformidade com os pardmetros
(variaveis e caracteristicas) de controle e homogeneidade amostrais
descritos acima fundamentou-se na literatura e nos objetivos deste
trabalho. Dessa forma, para assegurar a validade quanto a utilizacdo
desse critério de selecdo amostral, considerou-se: (i) utilizar uma forma
de sele¢do amostral com s6lido embasamento tedrico, no caso 0 método
nao probabilistico e por acessibilidade ou conveniéncia (BARNETT,
1980); (ii) demonstrar coeréncia metodologica em linha com relevantes
estudos neuroecondmicos experimentais, como de Frydman et al.
(2014), Barberis e Xiong (2012), Ingersoll e Lawrence (2013), Goulart
et al. (2013); (iii) formar uma amostra intencional de pesquisa apenas
com elementos (estudantes) que apresentem biocaracteristicas
semelhantes entre si e que, portanto, tendam a homogeneidade; (iv)
reduzir potenciais vieses de analise e erros de inferéncia sobre resultados
ocasionados por diferencas de bases bioldgicas e psicofisioldgicas (p.
ex.. género; lateralidade de hemisfério cerebral; escolaridade;
dominéancia manual; atitude em relag&o a riscos).

Em respeito aos aspectos cientificos, a presente pesquisa foi
submetida a analise do Comité de Etica em Pesquisa com Seres
Humanos para requerer a autorizagdo de continuidade e obteve a
aprovacao cientifica necesséria para a sua realizagdo. Desse modo, para
obter o consentimento dos individuos quanto a disposicdo voluntaria de
participacdo, primeiramente 0 pesquisador apresentard detalhes
particulares do experimento a todos os interessados e, em seguida, sera
solicitada a assinatura do participante de acordo com o Termo de
Consentimento Livre e Esclarecido (TCLE) (Apéndice 1).

3.4 COLETA DE DADOS

O experimento e a coleta dos dados das varidveis
neurofisioldgicas, fisioldgicas, sociodemograficas e de efeito disposi¢do
deste trabalho deverdo ser realizados e conduzidos no Laboratério de
Educacdo Cerebral (LEC), coordenado pelo professor Dr. Emilio
Takase, na Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC).

O LEC possui uma area isolada, com sala especifica para a
realizacdo de pesquisas experimentais que tem por objetivo estabelecer
um alto grau de controle e rigor cientifico no processo de coleta de
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dados e varidveis como as bioldgicas, nesse caso neurofisioldgicas e
psicofisioldgicas. Dessa forma, portanto, o Laboratério de Educacdo
Cerebral pode ser considerado um local (ambiente) de pesquisa
adequado, valido e apropriado para a realizacdo e conducdo deste
experimento.

A fim de evitar o registro de artefatos que possam surgir
durante um processo de monitoramento e coleta de dados de variaveis
bioldgicas e interferir na qualidade dos sinais bioelétricos (fisiologicos e
neurofisiol6gicos) de um individuo, Lo e Repin (2002) utilizaram uma
série de filtros e critérios de restricdo (variaveis de controle) que tinham
como objetivo atenuar as interferéncias geradas por outros fatores na
variavel dependente.

Assim, neste trabalho, para tentar impedir a contaminagdo de
potenciais interferéncias e evitar o registro de artefatos durante o
processo de coleta dos dados das variaveis neurofisioldgicas e
fisiolégicas, bem como para afastar a influéncia direta dos fatores de
interferéncia nos sinais bioelétricos dos participantes, o que implicaria,
necessariamente, a inutilizacdo desses dados para fins de anélise,
estabeleceram-se 0s seguintes critérios de restricdo e varidveis de
controle:

(@) o experimento deve ser realizado de modo uniforme e
invaridvel apenas durante o periodo matutino; ndo serdo
observadas e consideradas informacfes sobre a variavel
cronotipo®;

(b) para fins de analise,consideraram-se apenas os dados referentes
aos sinais bioelétricos que apresentam 100% de qualidade de
sinal (LO; REPIN, 2002; TEPLAN, 2002);

(c) manutencdo da temperatura no ambiente de laboratério
constante entre 24 e 26°C (ACHTEN; JEUKENDRUP, 2003);

(d) coleta dos dados das variaveis neurofisioldgicas e fisiologicas
apenas com aparelhos de neurociéncia equipados com filtro de
60 Hz (ver Figura 7), que eliminam de forma automatica as
interferéncias elétricas causadas por redes de energia (60 Hz) ou
outros fatores de potenciais elétricos (LO; REPIN, 2002;
GOULART et al., 2013);

(e) o aparelho ProComp+® ndo oferece qualquer tipo de risco de
choque elétrico em seres humanos, critério de restricdo e
condicdo sine qua non neste trabalho (TEPLAN, 2002);

%0 Para detalhamento conceitual sobre o termo “cronotipo” sugere-se: ALAM et
al., 2008.
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Abaixo, a Tabela 6 resume algumas caracteristicas das variaveis
e dos procedimentos metodolégicos estruturados e propostos pela
presente tese para estudar e verificar possiveis tendéncias
comportamentais do investidor individual (agente econémico) a partir
de uma simulagdo computacional de investimentos com compra e venda
de a¢Bes em ambiente de laboratério, assim como para testar a hipétese
basica desta pesquisa, a saber, de que as variaveis neurofisioldgicas e
fisioldgicas estudadas sdo fatores determinantes para o surgimento do
efeito disposicdio (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; SHEFRIN;
STATMAN, 1985; ODEAN, 1998; WEBER; CAMERER, 1998).

Tabela 6 — Constructos e indicadores utilizados para coleta de dados e
aplicabilidade de estatisticos — econométricos

CATEGORIZACAO INDICADORES
CONSTRUCTO ESTATiSTI_CA ouU METODOS E
PARA VARIAVEIS PARAMETROS (%) EQUIPAMENTOS
Estado civil; onentagio sexual;
matenmidade /patermidade; idade;
mio dormnante; grau de mstru-
WVaraveis Descritiva ¢do; expeniéncia prévia no mer- Questionario
sociodemogra ficas cado financeiro e de capitais;
renda familiar; uso de medica-
mentos; e historico de doengas
neurclogicas ou de lesdo cere-
bral.
Questionano; medigdes
WVarnawel Cmndas cerebrais: através do aparelho
Varnawel independente ou alfa (n) e beta (B); FProComp+®
neurofisiologica explicativa patologia; uso de medicamen-  (equipamento de aquisi-
XyuXqaam an} tos. ¢do de dados neurofisio-
) logicos).
Medigbes e aquisigio de
WVarnawel Frequéncia cardiaca (FC/HR);  dados fisiologicos; equi-
WVariawvel independente ou Variabilidade da Frequéncia pamento
psicofisiologica explicativa Cardiaca (VFC/HRV); SDNN;  FroComp + Infitini
Xy Xgim ,xu} EMMSSD. +softwares  estatisticos
) STATA e MATLAB.
Ganhos possiveis; perdas possi-  Simulagio Computacio-
WVarnawel weis; ganhos realizados; perdas nal de
WVariawvel dependente oures-  realizadas; proporgio de ga- investimentos (fvestor);

Efeito Disposigdo posta — dummy

nhos/perdas realizadas; propen-

Modelo de Regressdo

#3] sdo a vender ou manter um ativo logistica.
em carteira.
Fonte: Elaboracéo propria.
Essa tabela apresenta uma sintese dos procedimentos

metodoldgicos que se propde utilizar nesta pesquisa: 0s mecanismos
(métodos e/ou técnicas) e instrumentos de coleta dos dados
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(equipamentos); os constructos abordados ou varidveis estudadas; e 0s
respectivos indicadores.

O questiondrio que deve ser utilizado para coletar as
caracteristicas e as informacdes sociodemograficas dos participantes tem
como referéncia o modelo proposto por Goulart et al. (2013)
anteriormente. Desse modo, as informagdes sociodemogréficas e sobre o
estado de salde a serem coletadas sdo: estado civil; orientagdo sexual;
maternidade ou paternidade; idade; grau de instrucdo; experiéncia prévia
no mercado financeiro e de capitais; renda familiar; uso de
medicamentos; e histérico de doencas ou de leséo cerebral.

Importante ressaltar que ja foram descritos anteriormente neste
trabalho os equipamentos e procedimentos metodoldgicos (Tabela 6)
utilizados durante a aplicacdo da simulacdo computacional de
investimentos, o Investor, utilizada para investigar e determinar o efeito
disposicdo e também para a aquisicdo e monitoramento dos sinais
elétricos cardiacos e neurais dos agentes econdmicos, com o intuito de
verificar e registrar as respostas bioldgicas referentes as variaveis
neurofisioldgicas e psicofisioldgicas dos individuos participantes.

O tempo total de duracdo para cada sessdo experimental de
aplicacdo da simulagdo computacional de investimentos pode apresentar
variacOes diretamente associadas as caracteristicas idiossincraticas de
cada participante, podendo atingir o tempo maximo de 60 minutos e
minimo de 15 minutos.

Desse modo, ap6s o término da etapa de coleta dos dados das
variaveis e da realizagdo de todas as se¢des experimentais de simulagdo,
0s dados obtidos em laboratério devem ser tabulados, para entdo serem
realizadas as analises bioestatisticas necessarias e adequadas a esta
pesquisa.

3.5 INVESTIGACAO DO EFEITO DISPOSICAO, CONSTRUCAO
DAS HIPOTESES E PROCEDIMENTOS DE ANALISE
ESTATISTICA DOS DADOS

3.5.1 Investigando o efeito disposi¢éo

A primeira proposta metodoldgica para estudar o efeito
disposicao baseia-se ho método proposto por Odean (1998) para medir,
verificar, avaliar e analisar a existéncia do efeito disposicdo e tem como
base e referéncia o modelo proposto. Desse modo, configuram-se a
existéncia do fato empirico e a ocorréncia do fendmeno efeito
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disposicdo (presenca da anomalia) se, e somente se, a Proporcdo de
Ganhos Realizados (PGR) for maior que a Proporcdo de Perdas
Realizadas (PPR) no periodo analisado. Portanto, o individuo apresenta
efeito disposicdo se, e quando, PGR > PPR (ODEAN, 1998;
FRYDMAN et al., 2014).

Contudo, de acordo com a Teoria da Realizacdo da Utilidade,
somente quando o valor de PGR — PPR é maior que -0.76 é que o
individuo recebe uma explosdo (burst) de utilidade no cérebro
(BARBERIS; XIONG, 2012; FRYDMAN et al., 2014). O resultado da
subtracdo entre PGR e a PPR é denominado Coeficiente de Disposicéo
(CD). Um CD positivo indica a presenga do efeito disposi¢do, pois o
investidor realizou um percentual mais elevado de ganhos do que de
perdas. Cabe ressaltar que a ocorréncia do efeito disposicdo é associada
as violagdes da TUE.

Conforme explicam Grinblatt e Keloharju (2001), Weber e
Camerer (1998), e Dhar e Zhu (2006), o coeficiente de disposicdo

independente (CDf) sera maximo e igual a [+1] somente quando o
individuo realizar vendas com lucro. Nessa situacdo, o resultado
positivo evidenciaria a ocorréncia de um efeito disposicdo em nivel
maximo. Ainda, serd [0] se o individuo ndo exibir o efeito disposicéo e

sera igual a [-1] — limite inferior maximo do (CDf) — se o investidor
somente realizar vendas com prejuizo, caracterizando, dessa forma, um
efeito disposicédo oposto/reverso extremo (FENG; SEASHOLES, 2005;
DAHR; ZHU, 2006; CHEN et al., 2005, 2007; BARBERIS; XIONG,
2009; FRYDMAN et al., 2014; GOULART et al., 2013).

Para verificar se o Coeficiente de Disposicdo realmente existe
do ponto de vista estatistico, duas possibilidades podem ser
consideradas e testadas:

H,: CD = OH,: PGR = PPR

H:CD > 0. H,:PGR > PPR

Para testar as hipoteses e tais possibilidades, realizam-se testes
com essas duas hipdteses, tanto para a média (teste t) quanto para a
mediana: Wilcoxon signed rank test e Mann-Whitney U-test. Estes sdo
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testes ndo paramétricos que ndo exigem a normalidade da distribuicao
(FAY; PROSCHAN, 2010).

Todavia, a fim de verificar a adequabilidade e a normalidade da
distribuicdo, propde-se a realizacdo dos testes estatisticos Jarque-Bera e
Anderson-Darling (SCHOLZ; STEPHENS, 1987) com os coeficientes
de disposicdo (CD). Cabe notar que é comum ver esses testes
estatisticos em estudos e testes experimentais de laboratério no campo
das Neurofinancas.

Para constatar se a propensao a realizar ganhos (PGR > PPR) ¢
estatisticamente significativa e maior que zero e se, individualmente, os
investidores (estudantes) exibem o efeito disposi¢cdo em suas decisdes
econdmicas de curto prazo, um teste-t para a diferenca entre as duas
proporcdes de ganhos e perdas de cada individuo valida estatisticamente
a andlise.

Para averiguar se um sujeito i apresentou o efeito disposicéo na
simula¢do computacional de investimentos Investor, para cada um dos
individuos da amostra considerou-se identificar se a PGR é superior a
PPR e testar se PGR > PPR, em que uma propor¢do ¢ maior do que a
outra. Nesse caso, Odean (1998) argumenta que, se a diferenca entre as
duas proporces (PGR — PPR) apresentar significancia estatistica, a
utilizacdo de um teste de diferenca de proporcbes, enquanto
procedimento de validade estatistica, € amplamente aceita e adequada.

Desse modo, um teste adequado para visualizar tal diferenca é o
teste Z para diferencas de propor¢des (BROWN et al., 2006; ODEAN,
1998; MONTGOMERY, 2008), abordagem estatistica utilizada neste
trabalho. Cabe esclarecer que o calculo do erro padrdo (denominador da
equacao abaixo) tem como base Odean (1998, p. 1784) e Shefrin e
Statman (1985, p. 789):

P1— P2

\/Pl(l —P1) L p2(1—p3)
N, N;

Em que:

Z; = é a estatistica Z para cada um dos individuos i e o p-valor
deve ser encontrado por meio da tabela dos valores criticos para a
estatistica Z;

p;=PGR (propor¢do de ganhos realizados);



133

p,=PPR (proporgdo de perdas realizadas).

N, =(GR+GNR)
N,=(PR+PN\R)

Entdo, as hipoteses a serem testadas sao:

H, : PGR = PPR
H, : PGR > PPR

A fim de estimar os ganhos ou perdas (GR e PR), considera-se

cada venda da acdo i que é realizada com lucro (ou prejuizo) (GRL; PR"
) e é contabilizada como um ganho realizado — winners. Os ganhos e as
perdas sdo frequentemente calculados a partir de um ponto de
referéncia, e neste trabalho utilizar-se-4 0 Preco de Compra da Acéo i
(PC).

Weber e Camerer (1998) utilizaram o Prego de Compra e o
Ultimo Preco pago como pontos de referéncia alternativos para medir e
calcular o efeito disposi¢do. Contudo, esses autores ressaltam que,
considerando a subjetividade do ser humano, distintos pontos de
referéncia podem ser definidos e utilizados como base para estimar,
medir e verificar a ocorréncia do efeito disposicdo (KLIGER;
KUDRYAVTSEV, 2008; PRATES et al., 2013).

N&o obstante, a partir dos trabalhos e das contribuicbes de
Grinblatt e Keloharju (2001), o estudo sobre o fendmeno do efeito
disposi¢do avanca consideravelmente, permitindo novas possibilidades
de um maior entendimento e interpretacfes alternativas, assim como
melhores explicagdes para entender as causas desse Viés cognitivo.
Grinblatt e Keloharju (2001) sugeriram e implementaram uma mudanca
significativa no método classico/tradicional proposto seminalmente por
Odean (1998) para estudar o efeito disposicao, incapaz de considerar e
captar a influéncia de mdltiplas variaveis no momento da tomada de
decisdo em condicdes de risco. Os autores apresentaram um modelo
matematico/método alternativo para verificagdo da presenca ou
ocorréncia desse efeito. Cabe ressaltar que o método e modelo de
regressdo logistica para varidveis binéarias proposto e utilizado por
Grinblatt e Keloharju (2001) estd em linha com os objetivos propostos
nesta pesquisa (KEMP, 2003) e por isso apresenta substancial
importancia, a medida que permite a andlise de uma série de varidveis
no instante/momento da venda ou manutencdo de determinado ativo. De
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modo que é justamente nesse aspecto que a presente pesquisa procura
dar um passo adiante em relacdo aos estudos e resultados anteriores,
incorporando novas varidveis psiconeurofisioldgicas ao modelo de
Grinblatt e Keloharju (2001).

Nesse sentido, Barberis e Huang (2001) desenvolveram e
apresentaram um modelo matematico, exclusivamente quantitativo, que
permite medir e avaliar o valor de um ganho ou perda sobre uma agao i
entre os tempos t e t+1. Assim, no presente trabalho, o método (férmula)
matema@tico utilizado para definir e calcular o valor de um ganho ou
perda sobre uma acdo i entre os tempos t e t — 1 tem como base o0
modelo proposto por Barberis e Huang (2001) e é apresentado na
equacao (18) a seguir:

Xi,t+1 =Si,t+1 - Si,t(18)

Em que:

X =refere-se a acdo i;
S = valor ou preco da acdo i;
t = tempo ou periodo consecutivo (t, t+1, ...)

Em relacdo as estimativas de preferéncia e atitude em relacdo a
riscos (propensdo ou aversdao), Henderson (2012) e Kaustia (2010a)
argumentam que de acordo com os pressupostos basicos da TP, de
Tversky e Kahneman (1992), as preferéncias, a fungéo valor (curva S) e
as atitudes em relacdo ao risco (propensdo ou aversdo) do investidor
individual podem ser medidas e expressas em termos matematicos por
meio da funcdo v(x) (BARBERIS; XIONG, 2009), desta forma:

" se x> ()

—M—=z)? sex <0
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em que: x é o ganho em relacdo ao ponto de referéncia;
@ B € (0.1). o5 parametros (0) séo: (0): 1 - © = coeficiente de aversio ao

risco; (0): 1 _B = coeficiente de propensdo ao risco; e (8): A > 1
coeficiente de versdo a perda e introduz uma assimetria sobre a origem,
curva “S”. (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974, 1979, 1992; KAUSTIA,
2010a). Os parametros apresentados por Kaustia (2010) foram: A = 2,10;
oa=0,75¢ B =0, 60. J& as estimativas dos valores para esse
conjunto de coeficientes segundo Tversky e Kahneman (1992) foram: A
=2,25;0=0,88e =0, 88.

Desse modo, propde-se tabular os dados da pesquisa de duas
formas: agregada por sujeito e individual por periodo. Na maneira
agregada por sujeito tem-se uma observacdo de cada variavel abordada,
fisioldgica e neurofisiologica, para cada individuo i. J& na forma
individual por periodo, as observacfes podem ser alargadas, de maneira
gue se procuram identificar, em cada periodo t, a alteracdo e a varia¢do
das respostas neurofisioldgicas e fisioldgicas de cada individuo i
participante. Dessa forma, com o auxilio da simulacdo computacional de
investimentos nas andlises, cada individuo i origina e apresenta 21
observacOes neurofisioldgicas e 21 fisioldgicas.

A partir da obtencdo e tabulacdo dos dados necessarios para
verificar, testar e responder (comprovar ou refutar) as hipoteses deste
trabalho, optou-se pela construcdo de modelos econométricos e
utilizacdo de anélises bioestatisticas (McCULLAGH; NELDER, 1989;
SKRONDAL; RABE-HESKETH, 2009). Assim, a presente pesquisa
caracteriza-se com importancia diferenciada, uma vez que pouco se
conhece sobre as reais causas e fatores que determinam a existéncia do
efeito disposicdo (WANG; JUNG, 2011).

3.5.2 Procedimentos para analise bioestatistica

As andlises a serem realizadas fundamentam-se na abordagem e
em métodos da bioestatistica, que propdem a aplicacdo de estatisticas as
andlises de dados bioldgicos, importantes para este trabalho, das
respostas e varidveis neurofisiolégicas e fisioldgicas. Tais analises
baseiam-se essencialmente em modelos de dados em painel.

Modelos em dados em painel sdo bastante utilizados em estudos
em que é possivel obter informacdes sobre varios individuos ao longo de
determinado periodo temporal. A maior vantagem de dados em painel é
0 aumento na precisao da estimacao que é resultado do maior nimero de
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observagdes em fung¢do da combinagdo, ou “pooling”, de dados de
varios periodos temporais para cada individuo.

Uma segunda atragdo de dados em painel é a possibilidade de
estimadores consistentes de modelos de efeitos fixos, que permitem
heterogeneidade individual ndo observavel. Ademais, em que pese a
robustez e coeréncia da aplicabilidade dos modelos econométricos de
regressdo logit com dados em painel desbalanceados, o uso de modelos
de efeitos fixos (FE) demonstra forte adequabilidade se o objetivo esta
apenas em analisar o impacto de variaveis de previsdo e de resultado que
modificam-se ao longo do tempo t. Nesse caso, 0 termo independente
(intercepto) serd responsavel por diferir os individuos. Ndo obstante,
caso o0s efeitos individuais ndo se comportem de uma forma
deterministica, mas sim aleatdria, 0 modelo de efeitos aleatério que
introduz a heterogeneidade individual no termo de erro, deve ser
utilizado. No entanto, testes devem ser realizados para identificar a
melhor especificacdo para 0 modelo de dados em painel estatico de
acordo com os dados utilizados.

Em muitos estudos de economia e finangas, a varidvel dependente
é discreta, indicando, por exemplo, que uma familia comprou um carro
ou que um empréstimo foi negado para um individuo. Esse cenario é o
gue se enquadra na presente tese, em que temos a variavel dependente
discreta assumindo o valor 1 em caso de venda de determinado ativo em
um intervalo de tempo t ou O se o individuo ndo vendeu a acdo no
mesmo periodo.

Assim, temos um modelo de dados em painel com variavel
dependente discreta. De fato, se p;; é a probabilidade de um individuo i
vender um ativo em ¢, entdo E(y;;) = 1*p; + 0+ (1 —pir) = Pir
gue é usualmente modelada como uma funcdo de algumas variaveis
explicativas como esta:

Pit = Pr(y; = 1] = E(yi/xi) = F(xz:tﬂ)

Para o modelo de probabilidade linear, F(x;8) = x;f € 0s
métodos usuais de estimacdo de modelos em dados em painel podem ser
aplicados. Caso ndo seja possivel garantir que J;, pertence ao intervalo
[0,1], a solugdo padrdo é usar fungBes de distribuigdo normal ou
logistica que restringem F(x;8) de modo que esteja entre 0 e 1. Essas
funcbes de probabilidade sdo conhecidas na literatura como logit e
probit, correspondendo as distribuicbes logistica e normal,
respectivamente. Mais detalhes sobre os métodos de estimacdo de
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modelos de dados em painel com varidvel dependente discreta podem
ser encontrados em Baltagi (2008) e Wooldridge (2010).

3.5.3 Descricédo dos modelos econométricos: modelos de Regressao
Logistica :< nonlinear Generalized Model (logit) para Coeficientes
de Estimativas e Dados em Painel Desbalanceados

As principais hipdteses a serem investigadas a partir da andlise
do modelo de dados em painel séo:

HD: ndo existe diferenca significativa de ativagdo
neurofisioldgica e fisioldgica de acordo com o efeito disposicdo

Hl: existe diferenca significativa de ativacao
neurofisioldgica e fisioldgica de acordo com o efeito
disposi¢éo;

Hﬂ': ndo existe diferenca significativa de ativacdo

~ neurofisiolégica e fisiologica de acordo com o retorno
(desempenho) econdmico-financeiro final (retorno
percentual absoluto);

< Hl: existe diferenca significativa de ativacao
neurofisioldgica e fisiolégica de acordo com o retorno
(desempenho) econémico-financeiro final (retorno

\.  percentual absoluto);

Os dois primeiros modelos econométricos que serdo utilizados
para investigar as relagfes de causa e efeito para a propenséo individual
de vender um determinado ativo em um intervalo de tempo sé&o
apresentados nas equacdes (19) e (20). Lembrando que vender um ativo
(Y = 1) resulta em ganho (perda) realizado(a) assim como nao vender
(Y =0) resulta em ganho (perda) ndo realizado(a). Primeiro
apresentamos o0 modelo considerando os intervalos [-10,5] e [5,10]. Pelo
gue percebi vocé faz isso para dois tipos de individuos investidores
pessoas fisicas (experientes e inexperientes). Logo, estimou-se 0 modelo
a seguir para cada um desses individuos estudados; desse modo:
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Yie = Bo,ie + Pricintervalo[—10,5]; + By cintervalo[5,10];
+ Bz icRRInterval; + f4;tRMSSD;;
+ Bs,ieSDNN; + g icbetawave;, + B jcalpfrawave;, + u;,

em que:

Y;. € apropensdo a vender um determinado ativo;

intervalo[—10,5] é o intervalo percentual de retorno final do

individuo i

intervalo[5,10];; ¢ o intervalo percentual de retorno final do

individuo i

RRInterval;, : Intervalo de tempo, expresso usualmente em
milissegundos, entre as ondas “R” da atividade
elétrica do coracdo. A assinatura energética “R” do
complexo QRS (presente em cada batimento
cardiaco) refere-se a um pico de energia superior aos
demais. Por essa razdo, esse indicador de
variabilidade cardiaca pode ser utilizado como
referencial para a mensuracdo do intervalo de tempo
entre os batimentos cardiacos.

RMSSD,, : Raiz quadrada da média dos quadrados das diferencas entre
intervalos R-R normais sucessivos, unidade de medida em ms.

SDNN;;, : Desvio-Padrdo dos Intervalos Normais RR para um
determinado periodo de tempo

(Standard Deviation of NN Intervals), unidade de medida
em ms; aponta a atividade parassimpatica

betawave;, é a onda cerebral Beta do individuo i em t
alpfiawave;; é a onda cerebral Alfa do individuo i em t
u;; é o termo de erro robusto aleatério

i =1,..,n:s80 0s participantes do experimento

t=1,..,T : séo os intervalos de tempo das sessfes experimentais de
simulac¢do computacional de investimentos.

Agora, apresentamos 0 modelo para os intervalos ]-5,0] e 10,5[.
Pelo que percebi vocé faz isso para dois tipos de individuos (experientes
e inexperientes). Se for verdade isso diz que vocé estima esse modelo
para cada um desses individuos.
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Yit = Boit + Pricintervalo[—5,0]; + B, ;cintervalo[0,5];
+ Bz icRRInterval;, + B4 ;i RMSSD;,
+ Bs,itSDNN;, + B icbetawave;, + B jcalpfawave;, + u;,

em que:
Y;. € apropensdo a vender um determinado ativo;

intervalo[—10,5] é o intervalo percentual de retorno final do

individuo i

intervalo[5,10];; ¢é o intervalo percentual de retorno final do

individuo i

RRInterval;, . Intervalo de tempo, expresso usualmente em
milissegundos, entre as ondas “R” da atividade
elétrica do coracdo. A assinatura energética “R” do
complexo QRS (presente em cada batimento
cardiaco) refere-se a um pico de energia superior aos
demais. Por essa razdo, esse indicador de
variabilidade cardiaca pode ser utilizado como
referencial para a mensuracdo do intervalo de tempo
entre os batimentos cardiacos.

RMSSD,, : Raiz quadrada da média dos quadrados das diferencas entre
intervalos R-R normais sucessivos, unidade de medida em ms.

SDNN;; : Desvio-Padrdo dos Intervalos Normais RR para um
determinado periodo de tempo

(Standard Deviation of NN Intervals), unidade de medida
em ms; aponta a atividade parassimpatica

betawave;, é a onda cerebral Beta do individuo i em t
alpfiawave;; é a onda cerebral Alfa do individuo i em t
u;; é o termo de erro robusto aleatério

i =1,..,n:s80 o0s participantes do experimento

t=1,..,T : séo os intervalos de tempo das sessfes experimentais de
simulac¢do computacional de investimentos.

Assim, a seguir descrevem-se as cinco variaveis de controle ou
explanatérias analisadas nesta segunda proposta de estudo do efeito
disposicdo e que integram o modelo de regressdo logistica proposto
(KEMP, 2003). Cabe ressaltar que além das trés variaveis [letras (a), (b)
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e (c)] propostas e analisadas em Kaustia (2010a), outras duas variaveis
[letras (d), (e)], originadas a partir da primeira proposta de estudo do
efeito disposicdo, sdo agregadas a esse modelo econométrico:

a) Valor do Portfélio do Investidor (Investor Portfolio):
definido pelo logaritmo — [In(x)] do valor financeiro do portfélio de
cada individuo adicionado do valor em caixa;

b) Variaveis dependentes (Yjs)Sell or Hold: séo variaveis
qualitativas (dummies) que representam a estimativa a propensédo de um
individuo a vender ou manter determinada acdo i em carteira e em
relagdo a uma condicéo especifica, particular; os dados sdo analisados
considerando o nimero de periodos com que o individuo permaneceu
com a agéo;

c) Ganho ou Perda de Capital em relagcdo ao Preco de Compra
(Capital Gain or Capital Loss in relation to the Purchase Price - Buy):
essas variaveis sdo definidas a partir do retorno percentual (%) de uma
operacdo de venda de uma agdo i (com lucro ou prejuizo), medido em
relacdo ao preco de compra desse ativo i. Kaustia (2010a) coloca que
uma dummy associada a um intervalo de variacdo de preco (capital
gain/capital loss) aponta se a porcentagem de ganho ou perda de uma
acdo i vendida incide dentro de determinado intervalo. Do mesmo
modo, a dummy indica se a porcentagem de um ganho ou perda
potencial (paper gain or paper loss) de uma agdo i, mantida no
portfélio, incide dentro de determinado intervalo. Entdo, de acordo com
Kaustia (2010a), a dummy para o intervalo [5, 10] sera igual a 1 (um)
guando a variacdo de preco da acao i, medido em relacdo ao seu prego
de compra, for maior ou igual a 5% e menor que 10%, e sera 0 (zero) em
caso contrério.

d) Neurofisioldgicas: variaveis neurais, explanatorias, definidas
por um conjunto de dados da atividade cerebral (sinais elétricos) que
correspondem as ondas cerebrais alfa e beta;

e) Fisiologicas: variaveis explicativas, cardiovasculares,
definidas por um conjunto de dados da atividade eletrofisioldgica (sinais
elétricos) humana: frequéncia cardiaca (HR; VFC).

Complementarmente, Kaustia (2010a) sugere e também
apresenta uma equagdo matematica (equacdo 23) para descrever o efeito
marginal (funcdo de distribuicdo logistica: propensao para vender como
uma funcéo do retorno em relagdo ao preco de compra — GRINBLATT;
KELOHARJU, 2001; BARBERIS; XIONG, 2009, 2012) sobre a
probabilidade de um individuo comprar, vender ou nao (condicionado a
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manter) uma acgdo ou ativo financeiro num determinado periodo (t)
(GUJARATI; PORTER, 2011):

Pi 1+ e¥i .
= p— eyi-
1-P;, 1+en
(23)
em que:
P

i = representa a probabilidade de vender a acéo I‘;
1-F_ representa a probabilidade de manter a acéo *;

A fim de oferecer maiores esclarecimentos para o entendimento
do efeito disposicdo e dos quatro modelos econométricos propostos
neste trabalho, considerou-se realizar testes estatisticos?* para averiguar
e identificar a presenca de possiveis relacfes lineares entre as variaveis
explanatdrias ou de controle.

Nesse caso, verifica-se a ocorréncia de: (i) correlacdo estatistica
entre as varidveis explicativas nas regressdes, colinearidade e
multicolinearidade, e teste estatistico de endogeneidade dos regressores,
Teste de Hausman e teste t); (ii) autocorrelagdo (coeficientes: R?; R2
ajustado) entre as variaveis independentes e autocorrelacdo serial entre
0s erros (teste estatistico Durbin-Watson); (iii) variancia do erro: E(¢%) =
o (constante) com o teste de White (heterocedasticidade) (GUJARATI;
PORTER, 2011; HAIR JR. et al., 2005).

Dessa forma, as hipoteses a serem testadas séo:

~

0 caracteristicas neurofisioldgicas e fisiologicas ndo sdo fatores que
explicam e sdo determinantes ao surgimento do efeito disposicao.

H, . - L . .
: caracteristicas neurofisioldgicas e fisioldgicas sdo fatores
gue explicam e s&o determinantes ao surgimento do efeito disposigéo.
.
(‘
H,. e N . «
: 0 efeito disposicdo e a propensdo a vender um ativo ndo podem
ser expressos como uma funcdo linear das variaveis independentes.

H e « .
1: o efeito disposicdo e a propensdo a vender um ativo podem ser
expressos como uma funcdo linear das variaveis independentes.

-

2! Todos 0s testes estatisticos s&o realizados com nivel de significancia de 5%.
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3.6 PROCEDIMENTOS PARA ANALISE

Diante da insuficiéncia de uma teoria especifica na literatura
atual para nortear os procedimentos estatisticos de sele¢do de variaveis
explicativas, e aceitando a hipdtese verdadeira de que a relagdo direta
entre as variaveis abordadas e a determinacdo do efeito disposi¢do ainda
é desconhecida, para fins de analise e selecdo de varidveis explicativas
optou-se por utilizar o método e procedimento estatisticode regressao
linear miltipla — logit (para variaveis binarias) —, que objetiva promover
a seguridade das andlises e inferéncias a partir dos modelos
econométricos estruturados e propostos nesta pesquisa (GRINBLATT;
KELOHARJU, 2001; KEMP, 2003; KAUSTIA, 2010a).

Assim, o estudo das relacdes entre iluses cognitivas e variaveis
bioldgicas, neurofisioldgicas e fisioldégicas como possiveis elementos ou
fatores determinantes para o surgimento de tais vieses cognitivos
apresenta-se como uma abordagem relativamente atual e recente sobre o
tema, de maneira que a teoria ainda se encontra limitada (AGRESTI,
2007; FRYDMAN et al., 2014).

A escolha por tais métodos de andlise e procedimentos
estatisticos de sele¢do fundamentou-se no principio da parciménia de
explicacdo simples e na possibilidade de obter um modelo com maior
poder de predicdo, melhor calibrado, com menor tempo de medigéo
(MONTGOMERY, 2008).

Em linha com as descobertas e os modelos apresentados por
Grinblatt e Keloharju (2001), Kaustia (2010a), Barberis e Xiong (2009,
2012), pode-se considerar o modelo de regressao logistica para variaveis
dependentes qualitativas ou de resposta binomialmente distribuidas,
proposto pelo presente trabalho, um método valido e adequado (KEMP,
2003). Esse modelo possibilita e permite a criteriosa avaliacdo e andlise
de todas as cinco variaveis de controle ou explanatérias j& apresentadas.

A medida que se propde a realizar o estudo do efeito disposicao
em um ambiente controlado e a partir da analise de dados de laboratério,
além da tentativa por validar os resultados obtidos anteriormente pelos
autores aqui referenciados, espera-se avancar em relagdo aos estudos
apresentados até este momento na literatura das areas de Financas e
Economia (ODEAN; BARBER, 2011; GRINBLATT; KELOHARJU,
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2001; BARBERIS; XIONG, 2009; KAUSTIA, 2010; FRYDMAN et al.,
2014; GOULART et al., 2013; DA SILVA et al., 2013).

N&o se espera que este estudo seja relevante para todos os
individuos ou que contribua integralmente com o entendimento do
comportamento  humano, explicando todas as circunstancias
comportamentais dos individuos. Almeja-se, na verdade, contribuir com
uma analise abrangente de caracteristicas neurais, comportamentais e
fisioldgicas dos agentes econdmicos frente & tomada de deciséo.

Assim, esta tese procura contribuir com a literatura de
Economia e Finangas, bem como com o jovem campo de estudos
Neurofinangas, buscando pela primeira vez analisar o comportamento
das ondas cerebrais alfa e beta no processo de tomada de decisbes
financeiras, no efeito disposi¢do e na propensdo em vender (ou manter)
um ativo. Com as analises, pretende-se colaborar com o entendimento e
mapeamento do comportamento humano frente & tomada de decisdes
financeiras em condi¢cdes de risco (BRUGUIER et al., 2010;
FRYDMAN et al., 2014).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo sdo apresentados e discutidos os resultados
alcangados por meio da aplicacdo dos testes empiricos. Primeiramente
sd0 mostradas estatisticas descritivas das varidveis abordadas neste
estudo. E em seguida sdo apresentados os resultados alcangados pelos
testes das hipoteses.

Dessa forma, Lo e Repin (2002) e Goulart et al. (2013)
investigaram relagBes entre cinco varidveis fisioldgicas associadas a
estados emocionais do investidor individual e as violagdes da TUE no
contexto da tomada de deciséo financeira. Embora Lo e Repin (2002) e
Goulart et al. (2013) tenham utilizado maltiplos indicadores e variaveis
bioldgicas, relacionadas a fisiologia e a psicologia humana, para estudar
o fendmeno do efeito disposicdo, a presente pesquisa propde uma
abordagem alternativa — neurobioldgica, pautada apenas em aspectos
neurofisiolégicos e psicofisiolégicos (construcdo tedrica ainda ndo
abordada). Nesse caso, as variaveis fisioldgicas investigadas e
analisadas, e que delineiam o alcance maximo desta tese (delimitac&o),
sdo frequéncia cardiaca (FClintervalos R-R) e variabilidade da
frequéncia cardiaca (VFC). A definicdo por tal delimitacdo de estudo,
bem como a opcéao de analisar apenas as caracteristicas cardiovasculares
individuais dos tomadores de decisdo (variaveis fisiologicas do
investidor individual, descritas acima), fundamentou-se na literatura e se
pauta pela robustez cientifica enquanto indicadores (FC/HR; VFC) e
indices (Intervalos R-R; SDNN; RMSSD) que demonstram elevado
grau de acurécia, alto poder de precisdo e confiabilidade estatistica.
Representam a variabilidade global e refletem a atividade e a interagéo
dos dois subsistemas (simpatico e parassimpatico) diretamente
associados e modulados (regulados) pelo Sistema Nervoso Autdnomo
(SNA).

Nesse sentido, Sapra e Zak (2008) explicam que se 0 sistema
simpatico aumenta demasiadamente a frequéncia cardiaca — acéo
associada com resposta do organismo de “luta e fuga” — 0 sistema
parassimpéatico entra em acdo imediatamente (ativagdo vagal ou do
nervo vago) para inibir essa acdo e diminuir o ritmo cardiaco (HAAG et
al., 2004). Nesse caso, Lane et al. (2009) explicam que os efeitos ou
reacdes do sistema simpatico sdo apontados na escala de tempo de
segundos (s), enquanto os efeitos ou reagBes parassimpéaticas sdo
notados na escala de tempo de milissegundos (ms).
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Estudos recentes no campo das Neurofinancas, de base
fisiologica (YOON et al., 2012; LO; REPIN, 2002) e psicofisioldgica
(BARBER; ODEAN, 2001; DAMASIO, 1994; SHIV et al., 2005), tém
demonstrado que mdaltiplos elementos de natureza bioldgica
frequentemente tendem a influenciar o processo de tomada de deciséo
(SUMMERS; DUXBURY, 2012; Da Silva et al., 2013). Entre eles, a
assimetria entre cérebros masculino e feminino, a lateralidade cerebral,
0 tamanho dos dedos, a chamada razdo 2D:4D (BAILY; HURD, 2005),
0s horménios sexuais (BOSSAERTS, 2009) e o emocional (estados
emocionais; experiéncias/emogdes negativas; crenca em Deus)
(KNUTSON; PETERSON, 2005).

4.1 SUJEITOS

A populacdo selecionada para compor e formar a amostra final
do presente trabalho foi definida com base na literatura da area, em que
se optou por 17 individuos adultos, todos com idade entre 18 e 27 anos,
exclusivamente destros e do sexo masculino (FRYDMAN ET AL.,
2014).

Portanto, dezessete sujeitos participaram deste estudo, em que
foram categorizados como investidores profissionais e individuos
inexperientes em relacdo & experiéncia prévia no mercado financeiro e
de capitais brasileiro. E importante notar que os participantes que
apresentaram dominancia manual esquerda (canhotos) foram excluidos e
novos sujeitos foram adicionados a amostra para se chegar ao total de 17
participantes. Os grupos eram equivalentes em termos de idade. Antes
de iniciar a sessdo experimental, todos o0s participantes tiveram
obrigatoriamente de assinar, em regime de plena concordancia, o termo
de consentimento livre e esclarecido, conforme a resolucdo 196/96 do
Conselho Nacional de Salde. Esta tese foi avaliada e aprovada pelo
Comité de Etica em Pesquisas com Seres Humanos.

4.2 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Em um primeiro momento, apresentam-se a andlise dos
resultados a partir das estatisticas descritivas representativas do
comportamento e as caracteristicas das varidveis estudadas nesta
pesquisa, que tem por fundamento os dados qualitativos e quantitativos.
Em seguida, a luz da abordagem metodoldgica da bioestatistica,
procede-se com uma apresentacdo descritiva das relagfes lineares,
causais associativas e de dependéncia entre as variaveis abordadas e em
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analise, para entdo conduzir ao exame e a mensuracdo dos resultados
empiricos alcangados, que, de modo fundamental, serviram como base
para o desenvolvimento das analises e discussdes inferenciais.

A fim de oferecer maior acurdcia, robustez e poder de
consisténcia aos procedimentos metodoldgicos em relagdo aos calculos
matematicos e a construcdo das analises econométricas, considerou-se a
utilizacdo de duas ferramentas estatisticas de andlise de dados, em que
pese a observacdo de propriedades estatisticas robustas, de modo que
seja conjecturada a inclusdo automatica e sistematica de funcdes tais
como: precisdo, integridade, eficiéncia, funcdo viés (bias ou bias
function) e elevado grau de consisténcia. Assim, incluem-se o software
estatistico STATA®Data  Analysis and  Statistical ~ Sofware
(SKRONDAL; RABE-HESKETH, 2009) e o programa estatistico
MATLAB® (Mathworks, Inc., Sherborn, MA) — Matrix Laboratory (DE
MARTINO; CAMERER; ADOLPHS, 2010; LAUFS et al., 2003), que
tem como base operacional um sistema algébrico computacional que
permitiu a formulacdo das analises dos dados comportamentais e
neuropsicofisioldgicos. Ambos o0s pacotes estatisticos estdo disponiveis
em laboratdrio da Universidade Federal de Santa Catarina.

E importante considerar a crescente aceitacdo do campo de
estudos das Neurofinancas (FRYDMAN et al, 2014) e da
Neuroeconomia (BERNHEIM, 2009), por incorporarem relevantes
variaveis, como as biolégicas (DA SILVA et al, 2013) e
psicofisioldgicas (HIRSHLEIFER, 2014), enquanto fatores/parametros
exdgenos e enddgenos (HIRSHLEIFER; SUBRAHMANYAM,;
TITMAN, 2006), alternativos, como elementos subjetivos importantes e
que podem afetar significativamente o comportamento dos precos das
acoes (SHILLER, 2014) e a atividade de negociacdo no mercado de
capitais (HIRSHLEIFER, 2001), bem como a tomada de decisdo de
investimentos financeiros do investidor individual — pessoa fisica
(KAUSTIA, 2010; BARBERIS; XIONG, 2009, 2012).

Em relacdo aos tratamentos de procedimentos estatisticos das
observacles extremas — outliers —, foram investigados os residuos das
regressdes no que tange a inclinacdo e ao achatamento, a fim de tentar
obter maior robustez nas analises, com uma menor distor¢do possivel.
Todos os valores das variaveis examinadas que apresentaram um
registro maior que dois desvios-padrdo em relacdo a média (Gltimo valor
de corte) foram desconsiderados para as analises. Tal procedimento para
exclusdo de valores extremos, valor de corte, encontra amparo na
literatura da area, de modo que estd em linha com o Tratamento de
Outliers.


http://www.mathworks.com/products/matlab/
http://www.mathworks.com/products/matlab/

148

Os procedimentos adotados para tratar a amostra estdo em
conformidade com Frydman et al. (2014), ao destacarem que os outliers,
observacOes discrepantes na amostra, podem ser excluidos diretamente
ou substituidos pelo método de winsorizacdo em cada lado da
distribuicdo ou padronizacdo das variaveis para exclusdo de observacdes
acima de dois desvios-padrdo. Especificamente para este estudo, o
método de winsorizacdo de variaveis ndo é adequado, pois afetaria a
capacidade de observar o fendmeno investigado ao repetir os valores de
observacfes a partir de um ponto de corte definido em cada cauda,
afetando medir a suavizacdo de resultados e o conservadorismo.

De toda maneira, o tratamento de amostras em estudos nas
ciéncias sociais aplicadas é subjetivo e cabe ao pesquisador escolher o
método que menos interfira no fendmeno investigado. Portanto, as
métricas de manipulacdo da distribuicdo foram adotadas visando evitar
valores extremos (outliers). Desse modo, o procedimento foi
desconsiderar (eliminar) os valores que apresentaram distanciamento de
dois desvios-padrdo em relagdo a média.

Sobre o viés de sobrevivéncia (survival bias), ndo foi definido
um procedimento especifico para o tratamento de descontinuidade de
série de dados, uma vez que os exames de analise dos dados constataram
auséncia de observagBes desse tipo, e por se tratar de um viés ndo
desejado para o presente trabalho.

Vale observar que a utilizacdo de indices minimiza a
influénciado viés da sobrevivéncia na amostra, uma vez que todas as
acbes, mesmo aquelas que deixaram de existir em algum periodo da
amostra, sdo consideradas no calculo.

4.3 PRIMEIRO ENSAIO: Teste de Predicdo Comportamental das
Finangas Comportamentais (Test of Behavioral Prediction)

O primeiro ensaio teve como objetivo o exame e a analise de
existéncia do viés cognitivo efeito disposicdo entre os participantes do
experimento.

Shefrin e Statman (1985), por meio da abordagem matematico-
probabilistica e com base nos pressupostos da Prospect Theory,
defenderam a hip6tese de que o efeito disposicdo poderia ser explicado
por meio de dois pressupostos dessa teoria: (i) a ideia de que os ganhos
e as perdas sdo avaliados em relagdo a um ponto de referéncia; e (ii) a
tendéncia humana em buscar o risco frente a possiveis perdas, evitando-
0 quando existe a possibilidade de um ganho certo. Ambos o0s
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argumentos estdo fundamentalmente amparados por aspectos
psicoldgicos e comportamentais que orientam as decisbes humanas.
Além desses fatores, outros aspectos comportamentais e psicologicos ja
foram estudados na tentativa de melhor compreender a tomada de
decisdo humana e explicar o efeito disposi¢cdo, quais sejam: a aversao a
perdas (SHEFRIN; STATMAN, 1985); o efeito reflexo (KAHNEMAN;
TVERSKY, 1979); a reversdo a média (ANDREASSEN, 1998); a
contabilidade mental (THALER, 1985); a Teoria da Utilidade da
Realizacdo associada ao desconto intertemporal (FRYDMAN et al.,
2014; INGERSOLL; LAWRENCE, 2013), entre outros.

A utilizacdo da simulagdo computacional em ambiente de
laboratério permite a realizacdo de experimentos com a condi¢do ou
clausula ceteris paribus (SCHIFFER, 1991; EARMAN; ROBERTS,
1999).

Na area da Economia, a adogdo da condicdo ceteris paribus
permite, em principio, o estudo e a analise de determinado mercado
peculiar, particular (sui generis), selecionando apenas as variaveis
especificas (que exercem influéncia sobre outras variaveis) que se
pretende analisar. Adicionalmente, Levitt e List (2007) colocam que 0
método experimental de laborat6ério na Economia permite observagdes
ceteris paribus dos agentes econémicos individuais que seriam dificeis
de obter de outra forma (SCHIFFER, 1991; EARMAN; ROBERTS,
1999; MACEDO JR., 2003; LEVITT; LIST, 2007).

Nesse sentido, em relacdo ao poder de confiabilidade e a
capacidade de explicacdo e validade (interna e externa) dos resultados
encontrados em ambiente de laboratorio, Camerer e Fehr (2004)
argumentam que as inferéncias feitas a partir de dados e resultados
experimentais encontrados em ambiente controlado de laboratério
podem ser consideradas adequadas e uma importante fonte de
evidéncias empiricas, sendo largamente representativas do mundo real
(realidade/campo profissional) (SELTEN, 1998; HEY; ORME, 1994;
HARRISON; RUTSTROM, 2008; ANDERSON; MELLOR, 2008;
FALK; HECKMAN, 2009).

Além de oferecer a possibilidade de replicabilidade dos dados
para testar a capacidade preditiva de teorias e estudar o0 comportamento
humano a um custo relativamente baixo (FRIEDMAN; SUNDER,
1994), a pesquisa econdmica experimental de laboratério tem propiciado
novas possibilidades de explicacdo e interpretacdo alternativas para a
ocorréncia do efeito disposi¢cdo, contribuindo para o avanco da teoria
econdmica (CAMERER; FEHR, 2004; LIST, 2006; BENZ; MEIER,
2008).
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A Tabela 7 apresenta algumas estatisticas sobre os dados
resultantes das simulacdes computacionais de investimentos financeiros
de curto prazo realizadas com o Investor. Percebe-se que o retorno
médio foi superior nos sujeitos com experiéncia — investidores
profissionais em nivel individual (15.56) — e que, curiosamente, a
quantidade média de transaces realizadas nos experimentos foi proxima
tanto para os individuos sem experiéncia (=5.5833) quanto para 0s
profissionais (=6.6000).

TABELA 7. ESTATISTICA DESCRITIVA — SIMULACAO #
Amostratotal Sem experiéncia Com experiéncia
Amostra final 17 12 5
Numero total 100 67 33
de transacdes
Transagdes por 5.8824 5.5833 6.6000
grupo — média
Retorno final % 7.4706 4.1000 15.5600
anualizado — média

Como descrito na metodologia, o efeito disposicdo pode ser
medido tanto de modo agregado (considerando um Unico Coeficiente de
Disposicdo para cada amostra, baseado na soma dos ganhos e perdas
realizadas), como ao nivel individual (considerando um CD para cada
unidade amostral, obtendo-se assim diversos coeficientes e viabilizando
a andlise através de testes para diferencas entre médias e medianas, por
exemplo). Nesta secdo sdo apresentados os resultados exclusivamente
em nivel individual (Cfe. TAB. 8, 9 e 10).

Weber e Camerer (1998) explicaram que o coeficiente de
disposicdo (o) sera igual a zero se ndo houver ocorréncia dessa ilusdo
cognitiva (o disposition effect) e positivo quando o fenémeno for
exibido e observado. Esse coeficiente de disposi¢do (a) serd igual a (+1)
se o0 individuo somente realizar vendas depois de um ganho e igual a (—
1) se uma situacdo oposta acontecer (WEBER; CAMERER, 1998).
Nesse caso, o resultado (CDi) em ambas as equacdes (7) e (8) representa
0 coeficiente do efeito disposicdo independente para cada
individuo/investidor. Conforme explicam Weber e Camerer (1998) e
Dhar e Zhu (2006), o coeficiente de disposicdo independente (CDi) serd

maximo e igual a [+1] apenas quando o individuo realizar vendas com
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lucro. Nessa situacao, o resultado positivo evidenciaria a ocorréncia de
um efeito disposi¢cdo em nivel méximo. Ainda, sera [0] — zero — se 0
individuo ndo exibir o efeito disposicdo e serd igual a [-1] — limite
inferior maximo do (CDi) — se o investidor somente realizar vendas com
prejuizo, caracterizando, dessa forma, um efeito disposicdo reverso
extremo (FENG; SEASHOLES, 2005; DAHR; ZHU, 2006; CHEN et
al., 2007; GOULART et al., 2013).

As tabelas 9 e 10, a seguir, apresentam os registros realizados
pelo cardiofrequencimetro Polar modelo S810i de cada participante,
acessado por meio do software Polar Precision Performance. Os
artefatos encontrados no registro da VFC foram eliminados
automaticamente por esse programa, na op¢do correcdo de erros. Em
seqguida os dados foram exportados individualmente em formato .txt
para 0o MatLab Analysis Software, que permitiu a andlise dos
indicadores da VFC de cada individuo examinado. Foram examinadas
as variaveis psicofisiolégicas SDNN, RMSSD (dominio do tempo);
outros indicadores foram registrados mas ndo utilizados para analise.

O aumento do batimento cardiaco pode ser interpretado como
indicador de estado emocional (ou emocdo) nos seres humanos.
Tomadores de decisdo emocional podem ser deduzidos a partir de sinais
fisiolégicos como a frequéncia de batimentos cardiacos — neste trabalho,
demonstramos que o reconhecimento das emocGes ou estado emocional
independente inferida a partir de sinais fisiolégicos é viavel. Ademais,
Goulart et al. (2013) verificaram que os individuos que exibem maior
efeito disposi¢do sdo aqueles que apresentam baixa variabilidade da
frequéncia cardiaca (VFC), menor temperatura corporal (body
temperature) e maior nivel de suor na pele (caracteristic-skin
conductance response). Os autores perceberam ainda que pequenas
modificacdes na variabilidade da frequéncia cardiaca (VFC) durante a
tomada de decisdo financeira tendem a influenciar e podem alterar
significativamente a atitude do investidor profissional em relagdo a
exposicado a risco (BOSSAERTS, 2009; LO; REPIN, 2002).
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Tabela 10. Estatisticas descritivas da varidvel psicofisiolégica — Simulacao #
Sujeito # Periodoy R-R CD; Heart rate RMSSD  SDNN Total de
Intervalo interval variability Observagdes

HR VHR
Inexperiente#1  [9, 30] 1.0628 0.5000 0.0003 0,09677  0.10834 234 245
#2 [9, 30] 0.6384 0.0357 0.0001 0,02198  0.04807

423 437
#3 [9,30]  0.6119 1.0000  0.0002 0,02470  0.05523

392 397
#4 [9, 30] 0.5538 0.4167 0.0007 0,00655  0.01403

408 423
#5 [9, 30] 0.5620 0.8000 0.0002 0,01291  0.02888

456 477
#6 [9, 30] 0.7949 -0.3636  -0.0007 0,04931  0.06838

309 326
#7 [9, 30] 0.7891 0.8571 -0.0003 0,05338  0.07142 311 32
#8 [9, 30] 0.8986 0.4643  -0.0002 0,05290  0.05717

284 295
#9 [9,30] 0.8050 0.5500 0.0006 0,04307  0.06485

298 309
#10 [9, 30] 0.9038 -0.2222 0.0007 0,07521  0.09374

272 282
#11 [9, 30] 0.7700 -0.4444  -0.0000 001818  0.04396 .o 344
#12 [9, 30] 0.9635 0.0000  -0.0002 008016 007446 o 250
Especialista#1 [9, 30] 0.7363 -0.0500 -0,0002 0.01768  0.01654 325 343
#2 [9,30] 07589 0.2000  0,0001 0.02896  0.03891 ,q5 308
#3 [9, 30] 0.6627  0.0000 0,0007 001340  0.02281 349 351
#4 [9,30]  0.6089 0.6000  -0,0007 000741 0.01515 47q 386
#5 [9, 30] 0.7134 0.6000  -0,0001 0.02654  0.06932 349 387

Ha consistentes evidéncias empiricas de que os
investidores aprendem a tomar melhores decisdes naturalmente por meio
de feedbacks simples. A partir do “método de aprendizagem por
reforgo” (reinforcement learning method), investidores individuais
podem superar seu proprio desempenho passado em fazer escolhas de
investimento (KAELBLING; LITTMAN; MOORE, 1996; CHOI et al.,
2009).

As variaveis fisiologicas apresentaram um comportamento de
continuidade, com crescimento ou reducdo em relagdo a linha de base,
para as situacdes da simulagcdo experimental. Cabe destacar que as
variaveis R-R intervalos e SDNN aumentaram da situagéo baseline para
a task. De certa forma, essas variages fisiologicas estdo de acordo com
0 que Lo e Repin (2002) e Goulart et al. (2013) encontraram.
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Tabela 11. Estatisticas Descritivas - Medidas de tendéncia central da variavel psicofisioldgica

Variaveis Baseline*
— Erro padréo t-test
Heart Rate Variability (HRV) EP =0/ (HL:exp. #inexp.)
Sujeitos # Desvi
Médi esvio- -valor
edia padrédo(o) P
Fexp = 0 anos 0.7479 0.1897 0.006 0.1546 -1.3658
Foyp = 0 2008 0.7393 0.0984 0.020
Task/Experimento*
Erro padréo t-test
- Heart Rate Variability (HRV) EP=¢/Vm) (H1:exp.#inexp.)
Sujeitos #
Média Desvio- p-valor
padrao(s)
Fexp = 0 anos 0.6487 0.1668 0.004
0.1296 10.19***
Fexp > 0 anos 0.6927 0.0666 0.002
Teste t (HO: exp = inexp) two-tailed t-test N. Obs. = 1.119 exp. / 1.318 = inexp.
Teste t (H1: exp # inexp) N. Obs. = 1.701 exp / 1.913 = inexp.

Nota: O fator experiéncia prévia no mercado de capitais dos sujeitos é
expresso por: Fe,,,. O valor dos graus de liberdade para a analise de
variancia (ANOVA) é igual a 15. A VFC (HRV) é obtida pela analise
dos intervalos R-R, e mensurada por meio de conversores analégicos e
digitais, na escala de tempo de 60 segundos a 24 horas, com 0 sistema
Holter; o erro-padrdo da média de uma amostra é uma estimativa do
desvio-padrdo da distribuicdo das médias de amostras com 0 mesmo
tamanho obtidas da mesma populagdo, e dessa forma uma medida da
incerteza associada & estimativa da média na popula¢do. No caso do
erro-padrdo da média, este é obtido dividindo-se o desvio-padrdo da
amostra pela raiz quadrada do nimero de observacdes na amostra. O
erro-padrdo da estimativa diminui com o aumento do tamanho da
amostra, refletindo o aumento de precisdo da estimativa com o tamanho
da amostra. Se o objetivo for indicar a imprecisdo associada a estimativa
de um determinado pardmetro (e.g. média), pode-se utilizar o erro-
padrdo. Os valores aqui apresentados (média, mediana, desvio-padrao,
maximo, minimo e soma) sdo referentes aos dados no formato
individual (ndo agregado), utilizados para o calculo dos Coeficientes de
Disposicdo e para os testes realizados.
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*significativo a 10% *xsignificativo a 5% x*xsignificativo a 1%

Tabela 12. Estatisticas Descritivas - Medidas de tendéncia central da variavel psicofisiologica

Variaveis Baseline*
A teste W=U
Heart Rate Variability (HRV) HR - (bpm) (Hl-is € * Sinexs)
*Jexp inexp.
Sujeitos #
Mediana Skewness T-kurtosis Média
Forp = 0 anos 0.6730 0.8296 2.6715 80.22 5.9900""
(z-valor)
0.7260 1.4377 4.9934 81.16
Feyp = 0anos
Task/Experimento*
teste W=U
- HR - (bpm) H
tSexp F Si
Sujeitos # Heart Rate Variability (HRV) (Hy: Sexp # Sinexp)
Mediana Skewness T-kurtosis Média
Feyp = 0anos 0.5860 2.1434 6.6098 92.49 28.1831"
(z-valor)
Fexp = 0 anos 0.6940 0.2060 2.1314 86.62

Estatistica W=U de Wilcoxon-Mann-Whitney: two-tailed W-test
N. Obs. = 1.119 exp. / 1.318 = inexp.
N. Obs. = 1.701 exp / 1.913 = inexp.

Graus de liberdade (GL/DF) = 3.612 —
Graus de liberdade (GL/DF) = 2.435

Nota: O fator experiéncia prévia no mercado de capitais dos sujeitos é
expresso por: Fe,,,. O valor dos graus de liberdade para a analise de
variancia (ANOVA) é igual a 15. A VFC (HRV) é obtida pela anéalise
dos intervalos R-R, e mensurada por meio de conversores analogicos e
digitais, na escala de tempo de 60 segundos a 24 horas, com o0 sistema
Holter; o erro-padrdo da média de uma amostra é uma estimativa do
desvio-padrdo da distribuicdo das médias de amostras com 0 mesmo
tamanho obtidas da mesma populagdo, e dessa forma uma medida da
incerteza associada a estimativa da média na populacdo. No caso do
erro-padrdo da média, este é obtido dividindo-se o desvio-padrdo da
amostra pela raiz quadrada do nimero de observacdes na amostra. O
erro-padrdo da estimativa diminui com o aumento do tamanho da
amostra, refletindo o aumento de precisdo da estimativa com o tamanho
da amostra. Se o objetivo for indicar a imprecisdo associada a estimativa
de um determinado parametro (e.g. média), pode-se utilizar o erro-
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padrdo. Os valores aqui apresentados (média, mediana, desvio-padréo,
maximo, minimo e soma) sdo referentes aos dados no formato
individual (ndo agregado), utilizados para o calculo dos Coeficientes de
Disposi¢éo e para os testes realizados.

*significativo a 10% *xsignificativo a 5% x*xsignificativo a 1%

Ao examinar as tabelas 11 e 12, pode-se perceber que 0s
investidores inexperientes demonstraram um batimento cardiaco (HR)
menor e, consequentemente, uma VFC mais elevada do que o nivel de
repouso, sinalizando melhor rendimento nos jogos e eficiéncia na
tomada de decisdo. Para essa analise, utilizou-se o teste ndo paramétrico
Man-Whitney Willcox bicaudal (testa a dif. nas medianas), em que
significa que as medianas sdo de fato diferentes. O aumento isolado da
FC mostrou-se um indicador para uma tomada de decisdo negativa na
simulagdo computacional de investimentos financeiros de curto prazo e
sob condigdes de risco. Com isso, infere-se que quanto maiores 0s
indices de VFC melhor o desempenho (performance) em funcgdes
executivas e tomada de deciséo.

Os resultados indicaram que os individuos que apresentaram
elevada VFC durante a linha de base mantiveram esse aumento de VFC
e obtiveram melhor performance e acerto de respostas em memoria de
trabalho e atengdo, com maior velocidade de tempo de reacdo. Os
individuos que apresentaram pouca VFC na linha de base demonstraram
mais erros nas respostas de memdria de trabalho, com diminuicdo de
VFC durante o desempenho cognitivo. Os que tiveram alto HRV
apresentam mais emogdes positivas e fornecem/ddo respostas mais
rapidas e precisas em tarefas cognitivas que avaliam funcéo executiva.

Apesar de ndo constarem nas tabelas, os testes Jarque-Bera e
Anderson-Darling foram realizados com os CD a fim de verificar a
normalidade da distribuicdo. Em todos os casos ndo se rejeitou a
hipotese nula (p-valor < 0.10) de que a distribuicdo da variavel
analisada segue uma distribuicdo normal. No entanto, 0s mesmos testes
foram aplicados as PGR e PLR e os resultados apontaram para a rejeicao
da hipotese nula de normalidade (p-valor > 0.10).

Dessa forma, os resultados obtidos através do teste t para
diferenga de médias (que pode ser verificado na — TAB. 18) sdo mais
robustos para o caso H,: CD > 0 do que para as proporcdes de ganhos e
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perdas (H.:PRG > PRL). A Tabela 3 também mostra os resultados
obtidos com os testes de Wilcoxon e Mann-Whitney para as medianas,
gue sdo ndo paramétricos e por isso ndo exigem a normalidade da
distribuicdo. Nos resultados dos testes de Mann-Whitney observa-se que
a significancia estatistica também ocorreu para os individuos (p-valor <
0.01) e para os resultados gerais (p-valor < 0.01). De outro modo, 0s
sujeitos inexperientes apresentaram maior efeito disposicdo e um
batimento cardiaco mais acelerado; e os profissionais ndo apresentaram
0 ED e tiveram um batimento cardiaco menor — Odean (1998, 1999,
2000, 2001) = teste de diferenca entre propor¢des PGR e PLR = PGR
>PLR.

Ao considerar os resultados obtidos através das simulagdes
experimentais, as Tabelas 11 e 12 mostram que houve significancia
estatistica p-valor < 0.01 tanto para os testes t (t-test = 10.19, p<0.001)
guanto para a estatistica W=U de Wilcoxon-Mann-Whitney: two-tailed
W-test (W=U-test = 28.1831, p<0.001) realizados. Ou seja, as
simulagOes dos investidores inexperientes apresentaram a ocorréncia do
viés do efeito disposicdo (=PGR-PLR), enquanto os investidores
profissionais ndo tenderam a exibir tal viés cognitivo (p-valor < 0.01).
A Figura 15 ilustra essa situacdo.

Fig. 15 — Medidas de performance ECG e ED apresentado por
investidores profissionais e inexperientes.

Dados Psicofisiologicos Agregado

0.90 - (Aggregated Data Psychophysiological)
0,80 -
0,70 - I I Profissional_task
0,60 - I I Inexperiente_task
™ Profissional_baseline
0,50 -
M Inexperiente_baseline
0,40 - I
0,30
0,20 - I
0,10 - I I
0,00
Média Mediana CD Std (o)

Nota: incluindo barras de erro-padréo.
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Em relacdo as medidas neuropsicofisiologicas de EEG, cabe
notar que mudancas morfoldgicas no ECG sao refletidas diretamente no
complexo-QRS e podem ser avaliadas por meio de diferentes
parametros, como o teste T-kurtosis.

Procurando validar os resultados alcancados em relacdo a
exibicdo forte do efeito disposicdo em nivel individual, inconsistente
com os modelos da utilidade esperada (Cfe. Fig. 19) (HIRSHLEIFER et
al., 2006) e o modelo da realizacdo de utilidade (realization utility model
— FRYDAMAN, RANGEL, 2011) anteriormente por Grinblatt e
Keloharju (2001), Lo e Repin (2002), Kaustia (2010a), Barberis e Xiong
(2009, 2012), Odean (1998), Frazzini (2006), Camerer (2013), Frydman
et al. (2014), Goulart et al. (2013), elaboraram-se as figuras 16; 17, 18 e
a Tab. 13 a seguir:

Tabela 13. Estatisticas descritivas da variavel neural (brain waves) — Simulagao #

Zgﬁirf;él Brain Waves Bands
Subjects# geral #; Theta Alpha Beta Outliers To(t).’:léﬁe

HE HD HF HD HF HD HF HD
Inexperiente#1 6,2252 5374 -0,2847 9,5552 10,0938 80470 12,8198 12,1249 25956 490.140
#2 58175 5881 -0,0871 7,2575 -0,0054 6,1314 10,4399 10,4132 29791 506.785
#3 6,8705 8,094 -0,0003 6,2911 00515 7,733 9,8550 9,5367 25603 463.869
#4 69071 6,492 -0,3475 10,5712 -0,0229 95331 11,5432 8,8530 20583 442.265
#5 59314 1781 10,1532 9,7680 6,2456 6,2057 6,9292 10,3087 3591 76.025
#6 52767 5224 -0,1268 7,1699 -0,0585 6,4829 12,0833 11,8507 21397 406.635
#1 56187 5805 0,505 7,7998 00894 6,7249 13,0075 12,0579 26090 504.342
#8 51636 5203 -0,0196 6,3910 -0,0024 6,1538 12,5956 11,1630 30409 502.071
#9 85052 5459 -0,0742 63616 -0,0855 7,975 85589 09,2815 24549 454.683
#10 115810 1624 -0,0815 7,5957 -0,0828 09,4349 90,8624 19,2218 20902 523.866
#11 59232 5652 -0,0090 68092 00202 59517 10,0870 10,7494 24120 494.024

#12 6,1530 5497 -0,0447 55685 -0,0179 6,2192 87331 8,1973 24551 464.921

Especialista#115,3152 11,9624 -0,0442 7,3058 0,0281 10,4529 89839 8,9967 15411 478.157

#2 6,2841 509876 -0,0369 55530 -0,0085 4,6378 7,0720 7,3842 18682 450.310
#3 71692 58490 92288 18,9242 6,3369 60301 72145 59369 3212 54.132
#4 6,3046 6,3450 -0,0958 7,4228 -0,0106 6,6553 8,7800 10,3422 17912 444.936
#5 6,1047 59383 13,6925 14,9314 19,1824 10,2992 58569 6,9388 2015 66.593

Nota: Para corregdo de dados anormais, remogdo de artefatos de EEG e maior robustez do método de
validagéo para as analises de frequéncia espectral, considerou-se a aplicagéo de filtros especiais como o de
alta e baixa (faixa espectral de frequéncia) frequéncia e o de incisura (60Hz); e o Filtro de Gauss
unidimensional. (LAUFS et al., 2003)

A diferenca entre essas medidas neuropsicofisioldgicas de task
e de atividade de base, no entanto, representaria ativacdo inferida do
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individuo em resposta ao estimulo (inferred activation in response to the
stimulus). Essa distincdo é importante para manter a clareza conceitual
ao revisar a literatura sobre frontal assimetria EEG. Conforme explicam
Coan e Allen (2004): “Additionally, difference scores based on alpha
power asymmetries tend to show high internal consistency and
acceptable test-retest reliability, dispelling fears about reduced reliability
attributable to difference scores per se” (COAN; ALLEN, 2004).

De acordo com Kaustia et al. (2008) e os pressupostos e
axiomas basicos da realization utility theory, ndo se deveria esperar que
a atividade neural apresentasse qualquer tipo ou grau de correlagcdo com
0 ganho de capital (FRYDMAN et al., 2014; FRYDMAN; RANGEL,
2011). Nesse sentido, as figuras 16, 17 e 18, a seguir, apresentam
evidéncias empiricas contrérias a tal proposigéo.
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Fig. 16 — Neurofeedback: medidas preditivas e indicadores de
desempenho decisorio financeiro em nivel individual (profit
investment ratio) e de comportamento da atividade elétrica neuronal
para a realizacdo de analises comparativas subjacentes de
correlacdo e associacdo bindria linear entre as duas bandas de
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frequéncia (Hz) abordadas - condicdo neuropsicofisiologica -,
parametros para distintos estados mentais (emogdes), e o padréo de
performance apresentado por investidores profissionais (1A). Nota:
os eletrodos destacados foram significativos durante a janela de
tempo inteiro exibido (p < 0.01).

No que tange a robustez cientifica do estudo com EEG, esta tese
esta fundamentada e apoia-se no argumento também defendido por
Frydman et al. (2014), em que explicam:

[...] as técnicas de imagiologia cerebral séo
ferramentas simplesmente complementares, que
podem ser utilizadas para testar hipoteses sobre o
comportamento dos investidores que sao dificeis
de avaliar usando dados de campo ou dados
experimentais sozinhos. Em particular, vemos
dados neurais como um recurso valioso quando se
estuda as dimensdes mais psicolégicas do
comportamento  de  investidor  individual,
precisamente porque estes podem derivar de
variaveis que sdo apenas observaveis no
neuralnivel.

Os graficos mostram que a atividade elétrica apresenta maior
nivel de ondas beta quando o retorno é positivo, consistente com
Kahneman e Tversky (1979, 2000); (RAY; COLE, 1985).

Nos também achamos que os investidores irracionais tendem a
influenciar constante e sistematicamente as opcBes de escolhas e
decisdes de investimento financeiro reais, mesmo considerando que 0s
precos das aces obedecem a flutuagdes livres de valores e seguem um
caminho aleatorio (random  walk) -  (HIRSHLEIFER;
SUBRAHMANYAM; TITMAN, 2006). Um tema muito debatido na
literatura sobre decisdo e neurociéncia é se a aversdo a perda é resultado
de um Unico sistema ou mudltiplos sistemas no cérebro que incluem
outras estruturas, como a amigdala (YACUBIAN et al. 2006) ou a insula
(KNUTSON, RICK, WIMMER, PRELEC e LOEWENSTEIN, 2007). O
efeito disposicdo pode ser causado por ilusdo cognitiva (aversdo a
perda), mas ndo se pode rejeitar a principio 0 comportamento racional
de reversdo & média (mean-reversion).

Nesse contexto, a correlacdo entre as varidveis apresenta o
grau de associacdo entre elas, fator que pode alertar contra algum
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possivel problema nos estimadores das regressdes. Pode-se observar que
a correlacdo entre o efeito disposi¢do (ED) e o retorno total (%) foi de -
0,3049. Em termos quantitativos, as propriedades matematicas
consideradas para medir a intensidade de associacdo, a direcdo do
relacionamento linear (se positiva ou negativa) e o grau de dependéncia
estatistica (grau de correlacdo) entre as variaveis aleatérias X e Y
abordadas e mostradas nas figuras 17 e 18.

A figura 17 sumariza e apresenta, em termos graficos (scatter plot) e a
partir de uma abordagem metodoldgica robusta e consistente, 0s
principais resultados empiricos e inferenciais alcancados em relacdo a
associacao bivariada linear das variaveis dependentes e independentes
estudadas neste trabalho. Desse modo, para desenvolver o procedimento
de avaliacdo, a mensuracdo (indicada e interpretada a partir da
magnitude do coeficiente de correlacdo de Pearson) e a elaboracdo das
andlises estatisticas descritivas e inferéncias correlacionais, trés
diferentes graficos diagnosticos foram construidos (Cf. Fig. 17):

FIGURA 17: Graficos para correlagBes de Pearson.
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Tal resultado se mostra coerente com o0s apresentados por
Frydman, Camerer e Rangel (2013), em que o coeficiente de correlagéo
encontrado sugere um efeito disposicdo positivo com valores acima do
nivel 6timo do efeito disposicdo, que é igual a -0.76. Contudo, de acordo
com a Teoria da Realizacdo da Utilidade, somente quando o valor de
PGR — PPR é maior que -0.76 é que o individuo recebe uma exploséo
(burst) de utilidade no cérebro (ODEAN, 1998; BARBERIS; XIONG,
2012; FRYDMAN et al., 2014). O resultado da subtracdo entre PGR e
PPR é denominado Coeficiente de Disposicdo (CD). Um CD positivo
indica a presenca do efeito disposi¢do, pois o investidor realizou um
percentual mais elevado de ganhos do que de perdas. Cabe ressaltar que
a ocorréncia do efeito disposigdo é associada as violacBes da TUE.

Consistente com a teoria do prospecto, encontramos fortes
evidéncias neurobiolégicas de uma reacdo assimétrica para positivos e
negativos ganhos-surpresa. Encontramos também uma forte associagdo
entre a magnitude da reacdo e de risco ajustado e retornos das agGes do
cérebro e de negociacdo anormal de acBes em torno das apresentacdes
de resultados para as nossas empresas da amostra. Esses resultados
evidenciam a reacdo do cérebro a um ganho potencial como uma
alternativa, indicando uma relacéo linear entre uma métrica bioldgica e
0 contetdo de informacdo de rendimentos (BARTON, Jan; BERNS,
Gregory S.; BROOKS, Andrew M. The Neuroscience behind the Stock
Market's Reaction to Corporate Earnings News. The Accounting
Review, v.89, n.6, p. 1945-1977, 2014).

De outro modo, deveria-se esperar que, para um aumento do
desempenho final indicado pelo retorno total % observado, a onda alpha
power deveria diminuir, apontando uma relagdo linear inversa. Os
eletrodos destacados foram significativos durante a janela de tempo
inteiro exibido (p < 0.01); os valores numéricos relativos aos
coeficientes dos parametros 6 que alcangam uma associagdo direta e
linear com a varidvel neural selecionada como indicador da atividade
eletrofisioldgica (sinais elétricos) no cérebro humano, a faixa de
frequéncia alpha wave (f=8-12Hz), sofreram uma transformacéo
logaritmica exponencial de base e (logaritmo neperiano), que permitiu a
sincronizagdo da banda alpha numa escala unidimensional (COAN,
2003).

Os resultados encontrados em relacdo as variaveis
neurofisioldgicas se mostraram significativos (Beta wave = p <0.010):
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forte correlacdo negativa entre a atividade cortical frontal e a alpha
power. A poténcia média alpha foi derivada de duas posicdes dos
eletrodos F3/F4, utilizando-se a Transformacdo Rapida de Fourier (Fast
Fourier Transform; Continuous Fourier Transform) (LAUFS et al.,
2003).

4.4 SEGUNDO ENSAIOQ: analises conométricas/Bioestatisticas
dos Resultados Agregados - Teste de Predicdo Neural em relagdo a
Teoria Comportarmental do Investidor e Anélises Econométricas de
Bioestatistica (Test of Behavioral Prediction)

Nas Ultimas décadas, muito se tem discutido sobre os fatores
subjetivos (emogdes), de ordem psiconeurofisiolégica e bioldgica, que
podem determinar o surgimento dos vieses cognitivos e influenciar
sistematicamente 0 comportamento do agente econdmico no processo de
tomada de decisdo financeira. Contudo, pouca atengdo e énfase tém sido
direcionadas para estudar e examinar as provaveis causas, fatores ou
elementos que podem determinar seu surgimento. A pesquisa ou estudo
do viés cognitivo do efeito disposicdo com foco na abordagem e
investigacdo de fatores psiconeurofisioldgicos representa um passo
relevante nessa direcéo.

4.4.1 Analise bioestatistica

Apbs evidenciar a presenca do viés cognitivo, a segunda
parte deste trabalho objetivou verificar a influéncia de caracteristicas
neuropsicofisioldgicas no surgimento do efeito disposicdo, mais
especificamente na propensao a vender um ativo. Assim, considerando o
modelo logit aplicado, primeiramente dois testes relacionados ao viés
cognitivo do efeito disposi¢do, obtiveram-se os seguintes resultados:

Para estimar o0 modelo econométrico-logistico em painel, Modelo
de Regressdo Multipla Logistica (logit) para variaveis dependentes
qualitativas, optou-se por utilizar o comando xtlogit e os subcomandos
RE para efeitos aleatorios e FE para efeitos fixos, do programa
estatistico Stata.

Baseamos a nossa metodologia em Grinblatt e Keloharju (2001) e
Kaustia (2010). Usamos uma regressdo logistica, em que a variavel
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dependente () é binaria, assumindo 1 para um sell e 0 para a decisdo de
manter o ativo em cada periodo do experimento. As variaveis
independentes sdo um conjunto de varidveis dummy que classificam o
retorno de uma venda em varios intervalos de troca. O objetivo é
identificar quais niveis de retorno podem apresentar maior poder de
eficacia para explicar o comportamento de vendas dos investidores
individuais.

O proposito desse modelo de regressdo logistica é identificar
quais os intervalos de retornos, sejam estes positivos ou negativos, que
melhor explicam o comportamento de venda dos ativos, ou seja, quando
a variavel dependente () assume o valor de 1. Conforme a literatura do
efeito disposi¢do, os individuos deveriam apresentar maior propensdo
em vender os ativos que apresentam pequenos retornos positivos. Por
outro lado, retornos negativos deveriam provocar um comportamento de
retencdo dos ativos em carteira por parte dos individuos.

Entretanto, quando trabalhamos com mais de uma variavel
regressora, € muito importante verificar se essas varidveis explicativas
sdo correlacionadas. Dessa forma, se ndo ha nenhum relacionamento
entre elas, dizemos que sdo ortogonais. Verificar se a matriz de
correlagBes das varidveis explicativas apresenta altas correlagGes. Se a
correlagdo de duas varidveis for proxima de 1, indica problema.

Se a correlagdo de duas variaveis é maior de 0,9, é indicativo de
correlacdo forte entre elas. Designamos de Colinearidade a existéncia
de relacdo linear entre duas variaveis explicativas (matriz de correlacédo)
e de Multicolinearidade a existéncia de relacdo linear entre uma
variavel explicativa e as demais. Podemos diagnosticar a
multicolinearidade por meio do VIF (Variance Inflation Factor).
Geralmente o VIF é indicativo de problemas de multicolinearidade se
VIF > 10.

A Matriz de Correlagdo possui grande significado informativo para a
Regressdo Mudltipla porque estabelece como os pares de varidveis
dependentes (Y) e independentes (X1, X2,..., Xk) se correlacionam. Essa
informacéo é utilizada na selecéo das varidveis que deverdo fazer parte
da equacdo de regressdo — ou seja, variaveis com correlacdo forte e
positiva deverdo ser incluidas no modelo proposto, enquanto que as
varidveis na condicdo inversa deverdo  ser  descartadas.
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Tabela 14 — Matriz de correlacdo para as covariaveis do modelo. CorrelagBes por Pearson (Triangulo

Superior) e por Spearman (Triangulo Inferior)

CcD

Retorno

HR

HRV

Freq. D. HE
Freg. D. HD
Thera HE
Theta HD
Alpha HE
Alpha HD
Beta HE
Beta HD

CD Retorne HR HRV

-0.2540
-0.3362
0.1742
-0.0785
0.1804
0.3190
0.2135
0.3828
0.2172
-0.1153
0.1202

-0.3049  -0,2733
0.282

[}

0.2843

-0.0838 -0,0392
0.0343  -0,1348
0.0000 -0.6324*
0.0441 -0,1887
-0.1838 -0,3382
0.0515 -0.2574
0.2745 0.,0270
0.1471 10,3338
-0.0809 0,2843

0.4877%*
0.3309
-0,2034
00515
-0.1446
0.2353
-0.1740
-0.1471

Freg. D. HE

-0.2618
03332
0.0491
0.2714

0.5294*=
-0.1569
0.,0637
-0.1863
0.4706%*
-0.3873
-0.5007%**

0.0305
-0.1176
-0.1964

0.1838
0.3015
0.1250
0.2868
-0.4289*
-04314%

02212
-0.1893
-0.3329
-0.0209
-0.1407
0.2384

0.0662
0.6912%%=
-0.2304
-0.4804%
-0.2819

0.2622
-0,0514
-0,2405
0.0662
-0,0852
0.0993
0,7457%=*

0.4632*%
0.4510%
0.0172

-0,0245

0.2133
-0.1703
-0,3231
-0,0203
-0.1404
0.2050
0.9986%==
0.7618%==

-0.0466
-0.1765
-0.0270

Freq.D. HD Theta HE Theta HD  Alpha HE  Alpha HD

0.0530
0.2627
0.0073
02443
0.6208%*=
0.2954
0.1506
0.5765%==

0.1669

0.0882
-0,0907

Beta HE
-0,0286
0,1137
0,3818
-0,2432
-0,1688
-0.2815
-0,6621%%*
-0,2610
-0,6533%%*
-0.0164

0.7696%**

Beta HD
0,1031
-0,1517
0,2665
-0,2183
-0,2450
-0.0313
-0,4992%%*
-0,2392
-0.5143%%*
-0.1490
0,7914%*=

Nota: todas as regressées levaram em conta a heteroscedasticidade da matriz de varidncia-covaridncia pela correcio de White. Analisando a Tabela 14 observamos que os ~
valores encontrados sdo todos inferiores a 0.9. Dessa forma, nio eliminamos nenhuma covariavel do modelo. Apos a avaliagio da colinearidade e multicolinearidade entre as
covaridveis abordadas. realizou-se um diagnastico em relagio aos valores extremos outlier buscando detectar se alguma observagio ¢ ponto outlier e ponto influente. signifi-

cativo a 10% ==significative a 3% *=significativo a 1%
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Isso significa que a hipétese com maior verossimilhanca tera
menor log-verossimilhanca negativa. Fornece uma medida do grau de
aderéncia do modelo. E um indicador de quanta informacdo ndo
explicada ainda existe apo6s o modelo ter sido ajustado. Valores altos da
estatistica log-verossimilhanca indicam uma aderéncia pobre do modelo,
porque quanto maior for esse valor mais observacdes ndo explicadas
existiréo.

No entanto, os testes do efeito disposicdo ndo possuem
constantemente outros fatores que influenciam a venda de decisfes que
podem ser correlacionadas com o lucro (BEN-DAVID; HIRSHLEIFER,
2012). A premissa basilar do viés do efeito disposicdo € que oS
investidores sdo relutantes em realizar suas perdas, pois sabem que
aspectos psicoldgicos interfeririam no processo de escolha e os
induziriam a exibir o efeito disposicdo porque eles tentam evitar sentir a
dor psiquica emocional de arrependimento — “regret” (KAUSTIA,
2010a; HENS; VLCEK, 2011). Outra explicacdo possivel é oferecida
pelo recente campo de estudos das Neurofinangas (SAHI, 2012;
BECHARA; DAMASIO, 2005; CAMERER; LOEWENSTEIN;
PRELEC, 2005; SHIV et al., 2005; CAMERER, 20082, TSENG, 2006;
PETERSON, 2007; VASILE; SEBASTIAN, 2007; SAPRA; ZAK,
2008; FRYDMAN et al., 2014), em que os investidores demonstram
preferéncia por realizar lucros rapidamente por perceberem ganhos e
perdas de mesma proporgdo assimetricamente e receberem fortes
explosdes “burst” de utilidade no cérebro — realization utility
(BARBERIS; XIONG, 2012).

A atividade neural que usamos nos testes empiricos é medida no
momento em que os participantes recebem informac6es sobre decisdo de
investimento de um par (FRYDMAN et al., 2014).

Com a finalidade de emprestar maior grau de robustez aos
tratamentos estatisticos e modelos de regressdo econométricos e
andlises/inferéncias empiricas, maior adequagdo, consisténcia,
acuracidade e precisdo as informagdes sobre neurofeedback, e ainda
maximo rigor cientifico possivel aos modelos econométricos lineares
generalizados estruturados (Cfe. Eq.19; 20; e 21), bem como em relagdo
ao desenvolvimento e elaboragdo das analises inferenciais e
proposicionais empiricas, estruturadas a partir dos dados quantitativos
das varidveis neurais abordadas nas TAB. 13 e 14, optou-se por adotar o
modelo estatistico de eficiéncia ajustada (Adjustment Efficiency Model
— AE score) apresentado em Yuan et al. (2008). Matematicamente,
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_e(t-1)-e(t)
A=y
— A—e 30
T e(t—-1) (30)
em que:

AE = ¢ a amplificacdo da eficiéncia ajustada para 0 modelo;
e = representa o erro absoluto no periodo (t) / (t—1);

Assim como nainferéncia em um modelo de regressao
logistica simples, podemos testar a significancia dos parametros pelo
teste de Wald, score e Razdo de Verossimilhanca (TRV). No caso da
regressdo multipla, temos o interesse em saber se pelo menos uma
variavel é significativa para o modelo. Para isso, precisamos do log da
verossimilhanca dos modelos com e sem as variaveis em consideracéo.
Sob a hipotese nula, os p coeficientes sdo iguais a zero, rejeitamos a
hipotese nula. Assim, pelo TRV, pelo menos uma varidvel testada é
significativa para o0 modelo.

Para testar a significancia dos parametros utilizando os testes de
razdo de verossimilhanca e Teste de WALD = se ndo rejeitarmos Hy B
= 0) temos que a variavel Xjnao explica a variavel resposta — WALD.
Avaliando o p-valor para 0s Ji 3 =0.1,2,3,4.5, rejeita-se Hy a0
nivel de significancia ™ = 0.05 ¢ conclui-se gue os parametros sao
significativos no modelo.

Para as tabelas 15 e 16, um principio a ser levado em
consideracdo é o "principio da parcimdnia": modelos mais simples
devem ser escolhidos aos mais complexos, desde que a qualidade do
ajuste seja similar. O modelo proposto utiliza a matriz de covariancia
robusta de Huber/White, heteroscedasticity-consistent, standard errors.
Erro padrao agrupado (clustered) em nivel individual (per subject).

As probabilidades foram calculadas com base nas odds-
ratios. Nota: o modelo proposto utiliza a matriz de covariancia robusta


http://www.portalaction.com.br/695-33-infer%C3%AAncia-em-um-modelo-log%C3%ADstico-univariado
http://www.portalaction.com.br/695-33-infer%C3%AAncia-em-um-modelo-log%C3%ADstico-univariado
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de Huber/White. A significancia estatistica dos coeficientes positivos
pode ser interpretada como uma propensdo a vender em funcdo do
ganho realizado. A significancia dos coeficientes negativos, por sua vez,
indica uma propensao a reter os ativos em carteira.

O teste t e chi2 do intercepto a significa que este se encontra
num nivel bem diferente de 0, o que lhe confere significancia na
equacdo de regressao, ou seja,
numa previsdo com os dados histéricos apresentados, a ndo deve ser
desprezado. Teste chi2 = 0.00028, isso significa que num intervalo de
confianca de 99% (intervalo construido com base no desvio-padrdo do
modelo de regressdo que sugere um maior nivel de
confianga no modelo de regressdo) a equacgdo de regressdo tem todas as
varidveis negativamente correlacionadas entre si e com a Variavel
Dependente e diferente de 0, o que torna o redimensionamento da
regressao necessario.

O segundo teste determina a significancia (correlacdo) dos
coeficientes da equacdo de regressdo (a, bl, b2,..., bk) individualmente.
O questionamento essencial desse teste é se o valor atribuido a cada
coeficiente ¢ significativamente diferente de 0 ou se tal valor ocorreu
simplesmente ao acaso.

Esse teste consiste em calcular a varidncia de cada coeficiente
da regressao e, através de sua raiz quadrada, estabelecer o erro-padrao, o
gue determina se o valor de cada coeficiente é significativamente
diferente de 0.

A significancia estatistica dos coeficientes positivos pode ser
interpretada como uma propensdo a vender em funcdo do ganho
realizado. A significAncia dos coeficientes negativos, por sua vez, indica
uma propensao a reter os ativos em carteira. Akaike Criterion — o0 menor
escore indica o melhor ajuste aos dados. Analise de Variancia
(ANOVA) — Teste F = Em problemas de regressdo linear multipla,
certos testes de hipdteses sobre os parametros do modelo sdo Uteis para
verificar a "adequabilidade" do modelo, pelo fato de comparar a
guantidade de variancia sisteméatica nos dados com a quantidade de
variancia ndo sistematica. O valor de F € a razdo entre 0 modelo e seu
erro. Para um modelo de regressdo, por exemplo, quanto maior o F,
melhor, pois significa que os quadrados médios do modelo s&o maiores
gue os quadrados médios residuais. Quanto maior o F, mais significativo



170

o valor de p para a ANOVA. [** variaveis intervalos de retorno; se = 1
estava dentro do intervalo; se =0 fora do intervalo]

Um uso da medida log-pseudolikelihood =
pseudoverossimilhanca ¢ como uma aproximacdo para a inferéncia
sobre a cadeia de Markov, como a pseudo-verossimilhanga de uma

atribuigdo de Xz' pode muitas vezes ser calculada de forma mais
eficiente do que a probabilidade, particularmente quando o Gltimo pode
exigir exclusdo por um grande ndmero de variaveis. Uso da
pseudoverossimilhanca em lugar da funcdo probabilidade verdadeira
numa maxima probabilidade analise pode conduzir a boas estimativas,
mas uma simples aplicacdo das técnicas de analise de probabilidade
habituais para derivar informacGes sobre a incerteza de estimativa, ou
para testar a importancia, seria, em geral, incorreta. O erro-padrdo é

dado por: % , em que S é o desvio-padrdo da amostra e n é o tamanho
da amostra.

Uma observacdo importante da analise de regressao multipla
€ que a existéncia de correlagdo entre uma varidvel independente e um
conjunto de varidveis independentes ndo significa uma relacdo de
causalidade, mas apenas uma relacdo estatistica. As correlacdes e
coeficientes de Pearson e Sperman foram utilizados com a finalidade
principal de verificar de autocorrelago entre as varidveis independentes.
S8o analisados os residuos (erros) da equacdo de regressdo
(GUJARATI; PORTER, 2011; HAIR JUNIOR et al., 2005).

O modelo de regressdo logistica é adequado para trabalhar com
dados qualitativos. Serve para as situagdes nas quais a variavel
dependente () é bindria (assume os valores de 0 e 1) e o valor que se
busca é a probabilidade (m) de que a variavel binaria seja 1 dada
determinada variavel x (CHATTERJEE; HADI, 2006). O modelo logit é
linear nos parametros, 0s quais sdo estimados por maxima
verossimilhanca. Apds a estimacdo obtém-se as probabilidades para
cada valor de xp.

Os coeficientes B’s sdo os logaritmos das odds-ratios. Valores
negativos indicam um relacionamento negativo entre a probabilidade de
sucesso e a variavel independente. Por sua vez, valores positivos
indicam um relacionamento positivo. Cabe ressaltar que em todas as
linhas da série de dados utilizada para a regresséo, a soma das varidveis


http://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=pt-BR&prev=search&rurl=translate.google.com.br&sl=en&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Markov_random_field&usg=ALkJrhgaBTLPcGgLcraWIsT_Onp0cf93jQ
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=pt-BR&prev=search&rurl=translate.google.com.br&sl=en&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Maximum_likelihood&usg=ALkJrhjKLAB452nvzMFuNDkSWce-o-_S-w
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=pt-BR&prev=search&rurl=translate.google.com.br&sl=en&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Statistical_significance&usg=ALkJrhjcYiDnqyls-mqjsdcS5upXoK4sZw
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binarias de todos os intervalos é sempre igual a 1, uma vez que 0S
ganhos ou perdas realizados ou ndo realizados sempre apresentam
algum retorno possivel de ser classificado em algum dos intervalos. Para
resolver esse problema, que provocaria resultados incorretos na
interpretacdo dos coeficientes da regressdo, a variavel independente
representante das operacbes de retornos iguais a 0% foi retirada do
conjunto de variaveis independentes e foi incluida uma constante ao
modelo. A inclusdo da constante faz com que a variavel excluida seja
considerada como referéncia para a interpretacdo dos coeficientes.

Para analisar a influéncia das variaveis de controle sobre o
efeito disposicdo, sdo feitas regressdes multiplas (WOOLDRIDGE,
2009; 2010) nas quais a variavel dependente é o Coeficiente de
Disposicdo (CD). As regressdes foram estimadas para as observagdes
gue complem a amostra durante todo o periodo de simulacdo
computacional, utilizando dados em painel. Cada modelo foi estimado
para 164 observacdes.

Nos modelos apresentados nas tabelas 15 e 16, a varidvel Pr (Y
= 1| X =x) mostra a propensdo individual de vender (Y = 1) um ativo s
qualquer, em que é considerado um determinado intervalo de retorno
para ganhos ou perdas de capital (X = - - - =10% a —5%, —5% e 0%, 0%
a 5%, 5% e 10%...). O retorno foi classificado em intervalos de 5%.

No modelo aqui proposto a variavel dependente (Y) é binaria,
na qual se o individuo ndo vender determinado ativo em certo periodo,
entdo Y = 0. Por outro lado, se o individuo vender o ativo, entdo Y = 1. A
retencdo de um ativo em carteira (Y = 0) resultard em um(a)
ganho(perda) ndo realizado(a) (GNR ou PPR), enquanto a venda de um
ativo (Y = 1) resultara em um(a) ganho(perda) realizado(a). Tanto os
ganhos ou perdas realizados quanto os ndo realizados sdo enquadrados
em intervalos de retornos percentuais.

Os intervalos séo determinados a cada 10% e devem abranger
toda a amostra. As vendas realizadas com o pre¢o de venda igual ao
preco de compra, isto &, com retorno de 0%, ndo foram consideradas nas
andlises, pois o efeito disposi¢do diz respeito ao comportamento dos
investidores diante de ganhos ou perdas, sendo impossivel classificar
retornos iguais a0%.
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Esses intervalos de retornos, apés classificados a cada 10%,
serdo representados em diversas variaveis independentes (xp) binarias,
as quais assumem o valor de xp = 1 se uma venda foi realizada em
determinado periodo para o intervalo p e xp = 0 se ndo ocorreu venda
naquele intervalo em certo periodo. A tabela também
apresenta as proporcfes de ganhos e perdas realizadas (PGR e PPR)
para todos os intervalos. Além disso, os intervalos de retornos negativos
foram comparados com o0s respectivos intervalos positivos, tendo sido
realizado um teste z de diferenca de proporgoes.

O propésito desse modelo de regressdo logistica estd em
identificar quais sdo os intervalos de retornos, sejam estes positivos ou
negativos, que melhor explicam o comportamento de venda dos ativos,
ou seja, quando a variavel dependente (Y) assume o valor de 1.
Conforme a literatura do efeito disposi¢do, os individuos deveriam
apresentar maior propensao a vender 0s ativos que apresentam pequenos
retornos positivos. Por outro lado, retornos negativos deveriam provocar
um comportamento de retencdo dos ativos em carteira por parte dos
individuos.

Cfe. Tabela 15 = esses dados mostrariam o ED; modelo (1) =
deu significativo estatistica 1/3/4; o intervalo de -5 a 0 ndo deu
significancia estatistica, esse intervalo de retorno néo interferiu na venda
do investidor, j& o intervalo de —10 a -5 interferiu de forma negativa na
propensdo da pessoa a vender por causa do coeficiente negativo = maior
propensdo a reter o ativo em carteira; no caso do retorno negativo
pequeno foi indiferente vender ou ndo vender; e sobre os retornos
positivos menores [0,5] a propensdo a vender foi maior porque
apresentou maior significancia estatistica; e sobre os retornos no
intervalo de [5,10] a propensdo a vender foi minimizada.

Para obter as estimativas para vetor 8 = (B, By,--..,B,) dos
parametros do modelo e a matriz de covariéncias, serd utilizado o
método de méaxima verossimilhanca, da seguinte forma:

O teste para significancia da regresséo é um teste para
determinar se ha uma relagdo linear entre a variavel resposta ¥ e
algumas das variaveis regressorasxy, X, ...., Xp .
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Consideremos as hipéteses:

Hy: p;=p,=...=B,=0

H;: ﬂj¢0 para qualquerj=1, ...,p

Se rejeitamos H, , ao menos uma variavel
explicativa x;, x5, ...., x,, contribui significativamente para o modelo.
Se H, B;=0) ndo é rejeitada, entdo podemos retirar x; do modelo, ja

gue essa variavel nao influencia a resposta de forma significativa.

Portanto, rejeitamosa hipotese nula em favor da proposicao
alternativa:

Hy se Hﬁ;’ﬁjl—n:p:u—p—ly

Hy se P valor=PlFy, , >Fl<a, gy que cx é o nivel
de significancia considerado. Geralmente
adotamos « = 5.

Desse modo, portanto, a seguir sdo apresentadas as tabelas 15 e
16, as quais querem referir-se apenas e tdo somente,aos dados neurais e
psicofisiologicos dos sujeitos i, categorizados neste estudo como:
investidores individuais “inexperientes”, ou também potenciais
investidores individuais “inexperts” para dois intervalos de retorno
financeiro percentual por tabela, quais sejam: -10 |---| -5/ +5 |---| +10 ;
e, -5]-]0 / 0]-]+5; em que se busca demonstrar os resultados
alcangados, enquanto desempenho decisorio financeiro final dos
experimentos realizados, estimados a partir da aplicacdo dos Modelos
Econométricos de Regressdo Logistica: nonlinear Generalized Model
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(logit) estruturados & capacidade preditiva de modelos ted6ricos do
comportamento humano e testar teorias econémicas de Coeficientes de
Estimativas de variaveis binarias (dummys) com Dados em Painel
Desbalanceados.
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® INVESTIDORES INDIVIDUAIS INEXPERIENTES

Tabela 15. Modelo de Regressdo Logistica :& nonlinear Generalized Model (logir) para Coeficientes de Estimativas e Dados em Painel Deshalanceados
Pardmetros de Escala GLM sobre n =113 observagdes a partir de {=12 sujeitos & t =vardvel continua.

Propriedades Logaritmicas foram utilizadas como um offsar.

. Coeficiente  Erro-padrio da Estimativa  estatistica Z  pr(Y =1|x=0)  Estatistica  pyglor Estatistica Chi-squared
Varidvel Coef S.] Wald chi? (Prob> chil)
Intervalos de Retorno | f; 0.6709 1912
[-10, -5] -24112 06411 -3.76 0.1559 0.000%**  Proh> chil = 0.007***
[5, 10] 0.0750 03317 0.14 0.6919 0.838
R-R interval -16268 34361 -047 0.636
EMSSD 410163 271636 1.51 0.131
(fungio exponencial)
SDNN —30.6428 16.7098 -1.90 0.05%*
(fungio exponencial)
Beta wave -1.3242 0.8926 -2.04 0041+
(fun¢io logaritmica)
Alfa wave —-1.7466 21136 —0.83 0.409
(fungio logaritmica)
constante 202254 184770 1.09 0274
# de obs. Com Y =0: # Numero de regressio logistica total de obs. : 115
# de obs. Com Y =1: Hausman test =

Loglikelihood = —63.2930 = arobustez’poténcia do teste estatistico (1 — ) pode ser derivada da derivado da fimcdo likelihood
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NOTA: A tabela apresenta o valor do coeficiente e entre parénteses o erro-padrdo robusto. Na amostra estimativa
usou-se o procedimento desenvolvido por Hansen (2000) para construir o intervalo de confianca heterocedastico-
consistente de 99% para a localizagdo do limiar com base em uma raz&o de probabilidade que segue uma distribuicdo
ndo padronizada. Eq. # Yis; = logit (Selly) = B, + Bialpha; + B,beta; + Bstheta; + B,inter.RR; + BsRf(%); +
B¢RMSSD; + B,SDNN; + Bgprofissional; + ;. Os coeficientes f’s sfo os logaritmos das odd-ratios. Valores
negativos indicam um relacionamento negativo entre as probabilidades de sucesso e a variavel independente. Por sua
vez, valores positivos indicam um relacionamento positivo. Isto é, quais sdo as variaveis que afetam
significativamente a variacdo de Y. Schwarz Bayesian Criterion apresenta um critério robusto para selecdo de
modelos entre um conjunto finito de modelos econométricos, definido conforme a seguinte equacdo matematica:
SBC = x? + k-In(n) + C (const). Teste bicaudal: teste cujo objetivo é testar apenas se as médias (ou
proporgdes) sdo iguais ou diferentes e ndo estabelecer qual delas é maior ou menor. Nota: Ao usar modelos FE
assumimos que algo dentro do individuo pode afetar ou influenciar as variaveis de previsao ou de resultado e precisa-
se controlar para isso. Essa € a logica por tras da hipdtese da correlagdo entre variaveis prazo e erro de previsao de
varidveis. FE remove o efeito dessas caracteristicas invariantes no tempo, para que possamos avaliar o efeito liquido
dos preditores na varidvel de desfecho. Outro pressuposto importante do modelo FE é que essas caracteristicas
invariantes no tempo sdo Unicas para o individuo e ndo deve ser correlacionadas com outras caracteristicas
individuais. Cada individuo é diferente, portanto o termo de erro e o da constante (que capta caracteristicas
individuais) ndo devem ser correlacionados com os outros. Se 0s termos de erro sdo correlacionados, entdo FE ndo é
adequado, uma vez que inferéncias podem ndo estar corretas e que vocé precisa para modelar esse relacionamento
(provavelmente usando de efeitos aleatérios), e essa € a principal razdo para o teste de Hausman (Software Estatistico
STATA). Nota: os retornos foram separados para evitar problemas de colinearidade entre as variaveis e a
constante de coeficientes a serem testados; os dados resultantes das varidveis explicativas sofreram transformacéo
para logaritmos naturais. Para resolver o problema da discrepancia provocada no segundo quartil, a transformagéo da
série em logaritmo e a remocdo da tendéncia parecem ter sido eficazes na suavizacdo da série, visto que os valores de
média e desvio-padrdo das variaveis sofreram transformacdo logaritmica. Os intervalos de retorno 8, sdo expressos


http://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=pt-BR&prev=search&rurl=translate.google.com.br&sl=en&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Model_selection&usg=ALkJrhgCyKoW0eRzEvd-lhiMYow7FGkWzQ
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=pt-BR&prev=search&rurl=translate.google.com.br&sl=en&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Model_selection&usg=ALkJrhgCyKoW0eRzEvd-lhiMYow7FGkWzQ
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em percentual (%) e implica no resultado obtido a partir do logaritmo natural da divisdo entre a cotacdo de
fechamento na data t pela cotacdo de fechamento na data —1 (CHATTERJEE; HADI, 2006).

Do mesmo modo, entdo, abaixo é apresentada a tabela 16, a qual se refere apenas e tdo somente aos dados
neurais e psicofisiologicos dos sujeitos i, categorizados neste estudo como investidores individuais “profissionais”,
ou também investidores individuais “experts” para dois intervalos de retorno financeiro percentual por tabela, quais
sejam: -10 |---| -5/ +5|---| +10 ; e, --5|---| 0 / 0 |---| +5; em que se busca demonstrar os resultados alcancados,
enquanto desempenho decisorio financeiro final dos experimentos realizados, estimados a partir da aplicacdo dos
Modelos Econométricos de Regressdo Logistica: nonlinear Generalized Model (logit) estruturados a capacidade
preditiva de modelos tedricos do comportamento humano e testar teorias econdmicas de Coeficientes de Estimativas
de varidveis binarias (dummys) com Dados em Painel Deshalanceados. Nota: A regressdo multipla utiliza a correcéo
de White (1980): heteroscedasticity-consistent standard errors(Hansen, 2000) para construir o intervalo de confianca
heterocedastico-consistente de 99%; Equagdo: # Y. = logit (Sell)) = B, + B,alpha; + B,beta; + B,theta; +
B,inter.RR; + B_Rf(%); + B, RMSSD; + B,SDNN; + B profissional; + ¢;; em que, Sell representa a variavel
resposta categorica, binéria, e os termos x; (i = 1, 2, ..., n) associam-se as varidveis explicativas; o coeficiente S,
representa o valor da variavel Sell, quando as varidveis explicativas sdo nulas; as expressdes Pi sdo indicadores de
coeficientes de regressdo e o residuo (g) € o erro de previsdo, ou seja, a diferenca entre os valores reais e 0s previstos
da variavel resposta, que ¢ assumido normalmente distribuido com média zero e varidncia 62 (HAIR JR. et al., 2005).
As estimativas de maxima verossimilhanca considerada para os parametros (random-intercept) para o modelo de
regressao logistica e seus erros-padrdo sdo uma variavel determinada pelo coeficiente B, p representa dummies para

os intervalos de retorno ganho ou perda de capital; erro robusto da regressdo calculado [e; = y;- f(xi; ﬁ)] pelo

procedimento de White (teste de heterocedasticidade). A varidvel determinada pelo coeficiente S,, p representa
dummies para os intervalos de retorno ganho ou perda de capital. Os coeficientes f’s sdo os logaritmos das odd-
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ratios. Valores negativos indicam um relacionamento negativo entre a probabilidade de sucesso e a variavel
independente. Por sua vez, valores positivos indicam um relacionamento positivo. Quais sdo as varidveis que afetam
significativamente a variagdo de Y. Schwarz Bayesian Criterion é um critério para selecdo de modelos entre um
conjunto finito de modelos, definido conforme a seguinte equacdo matematica: SBC = x? + k-In(n) +
C (const). Teste bicaudal: teste cujo objetivo € testar apenas se as medias (ou proporc¢des) sdo iguais ou diferentes,
e ndo estabelecer qual delas é maior ou menor.

*p-valor < 0.10. **p-valor < 0.05. ***p-valor < 0.01

® INVESTIDORES INDIVIDUAIS INEXPERIENTES

Tabela 16. Modelo de Regresséo Logistica :< nonlinear Generalized Model (logit) para Coeficientes
de Estimativas e Dados em Painel Desbalanceados

Parametros de Escala GLM sobre n = 115 observacdes a partir de i = 12 sujeitos e t = variavel continua.
Propriedades Logaritmicas foram utilizadas como um offset.

Variavel Coef Estimativa 7 =1Ix=0) \Wald chiz squared
[S.] (Prob> chi2)

Intervalos de 0.6448 13.21

Retorno | 3,
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1-5, 0] 0.5653 0.4700 1.20  0.5589 0.229 Prob> chi2 =
0.06*
10, 5[ 1.6468 0.5599 294  0.7879 0.003**
R-Rinterval | -1.4182 3.3063 -0.43 0.668
RMSSD | 35.7540 25.9121 1.38 0.168
(funcdo exponencial)
SDNN | —49.9596 25.5601 1.95 0.05**
(funcgdo exponencial)
Betawave | —1.1310 0.8186 —1.38 0.167
(funcdo logaritmica)
Alfawave | —2.0393 2.0288 -1.01 0.315
(funcdo logaritmica)
constante | 23.2160 17.9735 1.29 0.196
# deobs.ComY =0: # Numero de regressao logistica total de obs. : 115
# deobs.ComY=1: Hausman test =

Log-likelihood = —70.3263 = a robustez/poténcia do teste estatistico (1 — B) pode ser derivada da derivado da fungéo
ikelihood
NOTA: A tabela apresenta o valor do coeficiente e entre parénteses o erro-padrdo robusto. Na amostra estimativa
usou-se o procedimento desenvolvido por Hansen (2000) para construir o intervalo de confianca heterocedastico-
consistente de 99% para a localizagdo do limiar com base em uma razéo de probabilidade que segue uma distribuicdo
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ndo padronizada. Eq. # Yis; = logit (Selly) = B, + B;jalpha; + B,beta; + Bstheta; + B,inter.RR; + BsRf(%); +
B¢RMSSD; + B,SDNN; + Bgprofissional; + ;. Os coeficientes f’s sfo os logaritmos das odd-ratios. Valores
negativos indicam um relacionamento negativo entre as probabilidades de sucesso e a variavel independente. Por sua
vez, valores positivos indicam um relacionamento positivo. Isto é, quais sdo as variaveis que afetam
significativamente a variacdo de Y. Schwarz Bayesian Criterion apresenta um critério robusto para selecdo de
modelos entre um conjunto finito de modelos econométricos, definido conforme a seguinte equacdo matematica:
SBC = x? + k-In(n) + C (const).Teste bicaudal: teste cujo objetivo é testar apenas se as médias (ou
proporgdes) sdo iguais ou diferentes e ndo estabelecer qual delas é maior ou menor. Nota: Ao usar modelos FE
assumimos que algo dentro do individuo pode afetar ou influenciar as variaveis de previsdo ou de resultado e precisa-
se controlar para isso. Essa € a ldgica por tras da hip6tese da correlagdo entre varidveis prazo e erro de previsao de
varidveis. FE remove o efeito dessas caracteristicas invariantes no tempo, para que possamos avaliar o efeito liquido
dos preditores na varidvel de desfecho. Outro pressuposto importante do modelo FE é que essas caracteristicas
invariantes no tempo sdo Unicas para o individuo e ndo deve ser correlacionadas com outras caracteristicas
individuais. Cada individuo é diferente, portanto o termo de erro e o da constante (que capta caracteristicas
individuais) ndo devem ser correlacionados com os outros. Se 0s termos de erro sdo correlacionados, entdo FE ndo é
adequado, uma vez que inferéncias podem ndo estar corretas e que vocé precisa para modelar esse relacionamento
(provavelmente usando de efeitos aleatérios), e essa é a principal razdo para o teste de Hausman. (Software
Estatistico STATA). Nota: os retornos foram separados para evitar problemas de colinearidade entre as
variaveis e a constante de coeficientes a serem testados;os dados resultantes das varidveis explicativas sofreram
transformacdo para logaritmos naturais. Para resolver o problema da discrepancia provocada no segundo quartil, a
transformacéo da série em logaritmo e a remocdao da tendéncia parecem ter sido eficazes na suavizacdo da série, visto
que os valores de média e desvio-padrdo das varidveis sofreram transformacdo logaritmica. Os intervalos de
retornof,sao expressos em percentual (%) e implica no resultado obtido a partir do logaritmo natural da diviséo entre
a cotacdo de fechamento na data t pela cotagdo de fechamento na data +—1 (CHATTERJEE; HADI, 2006).
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Do mesmo modo, entdo, abaixo é apresentada a tabela 17, a qual se refere apenas e tdo somente aos dados
neurais e psicofisiologicos dos sujeitos i, categorizados neste estudo como investidores individuais “profissionais”,
ou também investidores individuais “experts” para dois intervalos de retorno financeiro percentual por tabela, quais
sejam: -10 |---| -5/ +5|---| +10 ; e, -5 |---| 0 / 0 |---| +5; em que se busca demonstrar os resultados alcancados,
enquanto desempenho decisorio financeiro final dos experimentos realizados, estimados a partir da aplicacdo dos
Modelos Econométricos de Regressdo Logistica: nonlinear Generalized Model (logit) estruturados a capacidade
preditiva de modelos teéricos do comportamento humano e testar teorias econémicas de Coeficientes de Estimativas
de varidveis binarias (dummys) com Dados em Painel Desbalanceados. Nota: A regressdo multipla utiliza a correcéo
de White (1980): heteroscedasticity-consistent standard errors(Hansen, 2000) para construir o intervalo de confianca
heterocedastico-consistente de 99%; Equacdo: # Yj. = logit (Sell) = B, + B,alpha; + B,beta; + B,theta; +
B,inter.RR; + B_Rf(%); + B, RMSSD; + B,SDNN; + B profissional; +¢;; em que, Sell representa a variavel
resposta categorica, binéria, e os termos x; (i = 1, 2, ..., n) associam-se as varidveis explicativas; o coeficiente S,
representa o valor da variavel Sell, quando as variaveis explicativas sdo nulas; as expressdes Bi sdo indicadores de
coeficientes de regressdo e o residuo (€) é o erro de previsao, ou seja, a diferenga entre os valores reais e os previstos
da variavel resposta, que é assumido normalmente distribuido com média zero e variancia 62 (HAIR JR. et al., 2005).
As estimativas de méxima verossimilhanca considerada para os parametros (random-intercept) para 0 modelo de
regressao logistica e seus erros-padrdo sdo uma variavel determinada pelo coeficiente B, p representa dummies para
os intervalos de retorno ganho ou perda de capital; erro robusto da regressdo calculado [e; = y;- f(xl-; ,l?)] pelo
procedimento de White (teste de heterocedasticidade). A varidvel determinada pelo coeficiente B,, p representa
dummies para os intervalos de retorno ganho ou perda de capital. Os coeficientes f’s sdo os logaritmos das odd-
ratios. Valores negativos indicam um relacionamento negativo entre a probabilidade de sucesso e a varidvel
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independente. Por sua vez, valores positivos indicam um relacionamento positivo. Quais sdo as variaveis que afetam
significativamente a variacdo de Y. Schwarz Bayesian Criterion € um critério para selecdo de modelos entre um
conjunto finito de modelos, definido conforme a seguinte equagdo matematica: SBC = x? + k-In(n) +
C (const). Teste bicaudal: teste cujo objetivo € testar apenas se as médias (ou proporgdes) sdo iguais ou diferentes,
e ndo estabelecer qual delas é maior ou menor.

*p-valor < 0.10. **p-valor < 0.05. ***p-valor < 0.01

Os intervalos de ganhos e perdas realizados ou ndo realizados considerados nesta pesquisa podem ser
equiparados com os mesmos intervalos de Kaustia (2010) e Grinblatt e Keloharju (2001), uma vez que para esses
autores os ganhos e perdas possiveis ou realizados foram considerados em valores diarios.

A luz das Neurofinangas, isso mostra que retornos negativos expressivos influenciam significativamente a
retencdo dos ativos em carteira, e esses resultados vdo ao encontro do trabalho de Statman, Thorley e Vorkink (2006).
Desse modo, os testes realizados mostram pela primeira vez como neurais dados gerados na auséncia de escolha
podem ser usados para testar teorias concorrentes de tomada de decisdo financeira (principio da parciménia). Um
trabalho recente examinou como os dados recolhidos neurais na auséncia de escolha podem ajudar a prever escolha
em outras configuracdes, como as decisGes de compra dos consumidores (SMITH et al., 2014; FRYDMAN et al.,
2014).
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® INVESTIDORES INDIVIDUAIS PROFISSIONAIS

Tabela 17. Modelo de Regresséo Logistica :< nonlinear Generalized Model (logit) para Coeficientes
de Estimativas e Dados em Painel Desbalanceados

Parametros de Escala GLM sobre n = 49 observagdes a partir de i = 5 sujeitos e t = varidvel continua.
Propriedades Logaritmicas foram utilizadas como um offset.

Variavel Cosf Estimativa 7 =1x=0) \Vald chiz Vvalor squared
- [S ] (Pr0b> Ch|2)
e
Intervalos de 0.6938 8.12
Retorno | 3,
[-10, -5] -0.3762 0.8720 -0.43 0.5113 0.666 Prob> chi2 =
0.3224
[5, 10] —0.0548 0.8654 -0.06 0.5824 0.949
R-R interval ~7.4743 36.6610 -0.20 0.838
RMSSD | 242.1883 330.5309 0.73 0.464
(funcéo exponencial)
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SDNN | —46.5183 48.3087 -0.96 0.336
(funcéo exponencial)
Beta wave 1.1522 1.8201 0.63 0.527
(funcdo logaritmica)
Alfa wave 0.5671 3.4883 0.16 0.871
(funcdo logaritmica)
constante | —196.4636 270.7568 -0.73 0.468
# deobs.ComY =0: # NUmero de regressao logistica total de obs. : 49
# deobs.ComY=1: Hausman test =

Log-likelihood = —28.3099 = « robustez/poténcia do teste estatistico (1 — ) pode ser derivado da derivado da funga
ikelihood

NOTA: A tabela apresenta o valor do coeficiente e entre parénteses o erro-padrdo robusto. Na amostra estimativa
usou-se o procedimento desenvolvido por Hansen (2000) para construir o intervalo de confianca heterocedastico-
consistente de 99% para a localizagdo do limiar com base em uma razéo de probabilidade que segue uma distribuigdo
ndo padronizada. Eq. # Yis: = logit (Selly) = B, + Bialpha; + B,beta; + Bstheta; + B,inter.RR; + BsRf(%); +
B¢RMSSD; + B,SDNN; + Bgprofissional; + ;. Os coeficientes f’s sio os logaritmos das odd-ratios. Valores
negativos indicam um relacionamento negativo entre a probabilidade de sucesso e a variavel independente. Por sua
vez, valores positivos indicam um relacionamento positivo. Quais sdo as variaveis que afetam significativamente a
variacdo de Y. Schwarz Bayesian Criterion € um critério para selecdo de modelos entre um conjunto finito de
modelos, definido conforme a seguinte equacdo matematica: SBC = x? + k-In(n) + C (const). Teste
bicaudal: teste cujo objetivo é testar apenas se as médias (ou proporcdes) sao iguais ou diferentes e ndo estabelecer
qual delas é maior ou menor. Nota: Ao usar FE assumimos que algo dentro do individuo pode afetar ou influenciar as
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variaveis de previsdo ou de resultado e precisa-se controlar para isso. Essa é a logica por tras da hipotese da
correlacdo entre variaveis prazo e erro de previsdo de variaveis. FE remove o efeito dessas caracteristicas invariantes
no tempo, para que possamos avaliar o efeito liquido dos preditores na varidvel de desfecho. Outro pressuposto
importante do modelo FE é que essas caracteristicas invariantes no tempo sdo Unicas para o individuo e ndo deve ser
correlacionadas com outras caracteristicas individuais. Cada individuo é diferente, portanto o termo de erro e o da
constante (que capta caracteristicas individuais) ndo devem ser correlacionados com os outros. Se os termos de erro
sao correlacionados, entdo FE ndo é adequado, uma vez que inferéncias podem ndo estar corretas e que vocé precisa
para modelar esse relacionamento (provavelmente usando de efeitos aleat6rios), e essa é a principal razdo para o teste
de Hausman (apresentado mais adiante neste documento). (Software Estatistico STATA). Nota: os retornos foram
separados para evitar problemas de colinearidade entre as variaveis e a constante de coeficientes a serem
testados; os dados resultantes das varidveis explicativas sofreram transformacdo para logaritmos naturais. Para
resolver o problema da discrepancia provocada no segundo quartil, a transformacdo da série em logaritmo e a
remocao da tendéncia parecem ter sido eficazes na suavizacao da série, visto que os valores de média e desvio-padréo
das variaveis sofreram transformacdo logaritmica. Os intervalos de retorno S, sdo expressos em percentual (%) e
implica no resultado obtido a partir do logaritmo natural da divisdo entre a cotacdo de fechamento na data t pela
cotacdo de fechamento na data t—1 (CHATTERJEE; HADI, 2006).

Do mesmo modo, entdo, abaixo é apresentada a tabela 18, a qual se refere apenas e tdo somente aos dados
neurais e psicofisiologicos dos sujeitos i, categorizados neste estudo como investidores individuais “profissionais”,
ou também investidores individuais “experts” para dois intervalos de retorno financeiro percentual por tabela, quais
sejam: -10 |---| -5/ +5|---| +10 ; e, -5 |---]| 0 / 0 |---| +5; em que se busca demonstrar os resultados alcancados,
enquanto desempenho decisorio financeiro final dos experimentos realizados, estimados a partir da aplicacdo dos
Modelos Econométricos de Regressdo Logistica: nonlinear Generalized Model (logit) estruturados a capacidade
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preditiva de modelos tedricos do comportamento humano e testar teorias econdmicas de Coeficientes de Estimativas
de varidveis binérias (dummys) com Dados em Painel Desbalanceados. Nota: A regressdo multipla utiliza a correcdo
de White (1980): heteroscedasticity-consistent standard errors (Hansen, 2000) para construir o intervalo de
confianga heterocedastico-consistente de 99%; Equacdo: # Yjs. = logit (Sell) = B, + B,alpha; + B, beta; +
Bjtheta; + B, inter.RR; + B Rf(%); + B, RMSSD; + B, SDNN; + Bgprofissional; +¢;; em que, Sell, representa a
varidvel resposta categdrica, binaria, e os termos x; (i = 1, 2, ..., n) associam-se as variaveis explicativas; o
coeficiente B, representa o valor da variavel Sell, quando as varidveis explicativas sdo nulas; as expressdes Bi sdo
indicadores de coeficientes de regressao e o residuo (g) € o erro de previsao, ou seja, a diferenca entre os valores reais
e os previstos da variavel resposta, que ¢ assumido normalmente distribuido com média zero e variancia 62 (HAIR
JR. et al., 2005). As estimativas de maxima verossimilhanga considerada para os parametros (random-intercept) para
0 modelo de regressdo logistica e seus erros-padrdo sdo uma variavel determinada pelo coeficiente S,, p representa
dummies para os intervalos de retorno ganho ou perda de capital; erro robusto da regressdo calculado [e; =
Vi- f(xi; ﬁ)] pelo procedimento de White (teste de heterocedasticidade). A variavel determinada pelo coeficiente
Bo, P representa dummies para os intervalos de retorno ganho ou perda de capital. Os coeficientes f’s sdo os
logaritmos das odd-ratios. Valores negativos indicam um relacionamento negativo entre a probabilidade de sucesso e
a variavel independente. Por sua vez, valores positivos indicam um relacionamento positivo. Quais sdo as variaveis
que afetam significativamente a variagdo de Y. Schwarz Bayesian Criterion é um critério para selecdo de
modelos entre um conjunto finito de modelos, definido conforme a seguinte equacio matematica: SBC = x? + k-
In(n) + C (const). Teste bicaudal: teste cujo objetivo é testar apenas se as médias (ou proporgdes) sdo iguais ou
diferentes, e ndo estabelecer qual delas é maior ou menor.

*p-valor < 0.10. **p-valor < 0.05. ***p-valor < 0.01
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® INVESTIDORES INDIVIDUAIS PROFISSIONAIS

Tabela 18. Modelo de Regresséo Logistica :< nonlinear Generalized Model (logit) para Coeficientes
de Estimativas e Dados em Painel Desbalanceados

Parametros de Escala GLM sobre n = 49 observacdes a partir de i = 5 sujeitos e t = varidvel continua.
Propriedades Logaritmicas foram utilizadas como um offset.

3 Coeficiente  Erro-padraoda estatistica  pr(Y Estatistica . Estatistica Chi-
Variavel Coef Estimativa 7 =11x=0) \ald chiz Valor squared
- [S.] (Prob> chi2)
(]

Intervalos de 0.7690 10.04
Retorno | 3,

1-5, 0] -1.3237 1.0657 -1.24 0.3949 0.214 Prob>chi2 =

0.1861

10, 5[ 1.9037 1.2424 1.53 0.9192 0.125

R-R interval -8.5762 41.0836 -0.21 0.835
RMSSD | 279.8787 363.4349 0.77 0.441

(funcéo exponencial)
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SDNN | -62.6090 52.9115 -1.18 0.237
(funcéo exponencial)
Beta wave 0.4810 1.8991 0.25 0.799
(funcdo logaritmica)
Alfa wave —0.6285 3.7617 -0.17 0.867
(funcdo logaritmica)
constante | —213.7791 296.9806 -0.72 0.472
# deobs.ComY =0: # NUmero de regressao logistica total de obs. : 49
# deobs.ComY=1: Hausman test =

Log-likelihood = —25.4801 = a robustez/poténcia do teste estatistico (1 — ) pode ser derivada da derivado da fungéo
ikelihood

NOTA: A tabela apresenta o valor do coeficiente e entre parénteses o erro-padrdo robusto. Na amostra estimativa
usou-se o procedimento desenvolvido por Hansen (2000) para construir o intervalo de confianca heterocedastico-
consistente de 99% para a localizagdo do limiar com base em uma razéo de probabilidade que segue uma distribuigdo
ndo padronizada. Eq. # Yis: = logit (Selly) = B, + Bialpha; + B,beta; + Bstheta; + B,inter.RR; + BsRf(%); +
B¢RMSSD; + B,SDNN; + Bgprofissional; + ;. Os coeficientes f’s sio os logaritmos das odd-ratios. Valores
negativos indicam um relacionamento negativo entre a probabilidade de sucesso e a variavel independente. Por sua
vez, valores positivos indicam um relacionamento positivo. Quais sdo as variaveis que afetam significativamente a
variacdo de Y. Schwarz Bayesian Criterion € um critério para selecdo de modelos entre um conjunto finito de
modelos, definido conforme a seguinte equacdo matematica: SBC = x? + k-In(n) + C (const). Teste
bicaudal: teste cujo objetivo é testar apenas se as médias (ou proporcdes) sao iguais ou diferentes e ndo estabelecer
qual delas é maior ou menor. Nota: Ao usar FE assumimos que algo dentro do individuo pode afetar ou influenciar as
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variaveis de previsdo ou de resultado e precisa-se controlar para isso. Essa é a logica por tras da hipotese da
correlacdo entre variaveis prazo e erro de previsdo de variaveis. FE remove o efeito dessas caracteristicas invariantes
no tempo, para que possamos avaliar o efeito liquido dos preditores na varidvel de desfecho. Outro pressuposto
importante do modelo FE é que essas caracteristicas invariantes no tempo sdo Unicas para o individuo e ndo deve ser
correlacionadas com outras caracteristicas individuais. Cada individuo é diferente, portanto o termo de erro e o da
constante (que capta caracteristicas individuais) ndo devem ser correlacionados com os outros. Se os termos de erro
sao correlacionados, entdo FE ndo é adequado, uma vez que inferéncias podem ndo estar corretas e que vocé precisa
para modelar esse relacionamento (provavelmente usando de efeitos aleat6rios), e essa é a principal razdo para o teste
de Hausman (apresentado mais adiante neste documento). (Software Estatistico STATA). Nota: os retornos foram
separados para evitar problemas de colinearidade entre as variaveis e a constante de coeficientes a serem
testados; os dados resultantes das varidveis explicativas sofreram transformacdo para logaritmos naturais. Para
resolver o problema da discrepancia provocada no segundo quartil, a transformacdo da série em logaritmo e a
remocao da tendéncia parecem ter sido eficazes na suavizacao da série, visto que os valores de média e desvio-padréo
das variaveis sofreram transformacdo logaritmica. Os intervalos de retorno S, sdo expressos em percentual (%) e
implica no resultado obtido a partir do logaritmo natural da divisdo entre a cotacdo de fechamento na data t pela
cotacdo de fechamento na data t—1 (CHATTERJEE; HADI, 2006).

Do mesmo modo, entdo, abaixo é apresentada a tabela 19, a qual se refere apenas e tdo somente aos dados
neurais e psicofisiologicos dos sujeitos i, categorizados neste estudo como investidores individuais “profissionais”,
ou também investidores individuais “experts” para dois intervalos de retorno financeiro percentual por tabela, quais
sejam: -10 |---| -5/ +5|---| +10 ; e, -5 |---]| 0 / 0 |---| +5; em que se busca demonstrar os resultados alcancados,
enquanto desempenho decisorio financeiro final dos experimentos realizados, estimados a partir da aplicacdo dos
Modelos Econométricos de Regressdo Logistica: nonlinear Generalized Model (logit) estruturados a capacidade
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preditiva de modelos tedricos do comportamento humano e testar teorias econdmicas de Coeficientes de Estimativas
de varidveis binérias (dummys) com Dados em Painel Desbalanceados. Nota: A regressdo multipla utiliza a correcdo
de White (1980): heteroscedasticity-consistent standard errors(Hansen, 2000) para construir o intervalo de confianga
heterocedastico-consistente de 99%; Equacdo: # Y;s. = logit (Sell)) = B, + B,alpha; + B,beta; + B,theta; +
B,inter.RR; + B_Rf(%); + B, RMSSD; + B,SDNN; + B profissional; + ¢;; em que, Sell;representa a variavel
resposta categorica, binéria, e os termos x; (i = 1, 2, ..., n) associam-se as varidveis explicativas; o coeficiente S,
representa o valor da variavel Sell, quando as variaveis explicativas sdo nulas; as expressdes Bi sdo indicadores de
coeficientes de regressdo e o residuo (g) € o erro de previsdo, ou Seja, a diferenca entre os valores reais e 0s previstos
da variavel resposta, que ¢ assumido normalmente distribuido com média zero e variancia 62 (HAIR JR. et al., 2005).
As estimativas de méxima verossimilhanga considerada para os parametros (random-intercept) para o0 modelo de
regressdo logistica e seus erros-padrdo sdo uma varidvel determinada pelo coeficiente S, p representa dummies para
os intervalos de retorno ganho ou perda de capital; erro robusto da regressdo calculado [e; = y;- f(xl-; B)] pelo
procedimento de White (teste de heterocedasticidade). A varidvel determinada pelo coeficiente B,, p representa
dummies para os intervalos de retorno ganho ou perda de capital. Os coeficientes f’s sdo os logaritmos das odd-
ratios. Valores negativos indicam um relacionamento negativo entre a probabilidade de sucesso e a varidvel
independente. Por sua vez, valores positivos indicam um relacionamento positivo. Quais sdo as variaveis que afetam
significativamente a variagdo de Y. Schwarz Bayesian Criterion é um critério para selecdo de modelos entre um
conjunto finito de modelos, definido conforme a seguinte equagio matematica: SBC = x? + k-In(n) +
C (const). Teste bicaudal: teste cujo objetivo é testar apenas se as médias (ou proporcdes) sdo iguais ou diferentes,
e ndo estabelecer qual delas é maior ou menor.

*p-valor < 0.10. **p-valor < 0.05. ***p-valor < 0.01


http://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=pt-BR&prev=search&rurl=translate.google.com.br&sl=en&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Model_selection&usg=ALkJrhgCyKoW0eRzEvd-lhiMYow7FGkWzQ
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® TODOS INDIVIDUOS INVESTIDORES INDIVIDUAIS < PROFISSIONAIS | INEXPERIENTES

Tabela 19. Modelo de Regresséo Logistica :< nonlinear Generalized Model (logit) para Coeficientes

de Estimativas e Dados em Painel Desbalanceados

Parametros de Escala GLM sobre n = 164 observages a partir de i = 17 sujeitos e t = variavel continua.

Propriedades Logaritmicas foram utilizadas como um offset.

Estatistica p.yalor Estatistica Chi-

pr(Y
squared

Coeficiente Erro-padrdo da estatistica

Variavel Coef Estimativa z =1[x=0) " wald chiz
h [S.] (Prob> chi2)
Intervalos de
Retorno | 3,
[-10, -5] —1.6373 0.4530 -3.61 0.2972 18.62 0.000*** Prob> chi2 -
0.01*=**
[5, 10] —0.2448 0.4247 -0.58  0.6399 0.564




Profissional

R-R interval

RMSSD
(funcdo exponencial)

SDNN
(funcgdo exponencial)

Beta wave
(funcdo logaritmica)

Alfa wave
(funcdo logaritmica)

constante

—0.2457

0.5598
20.4211

-34.5066

—-1.0886

-1.4212

20.7456

0.4600

3.1027
22.3647

16.8787

0.6178

1.6916

15.7551

—-0.05

0.18
0.91

-2.04

-1.76

—0.84

1.32

0.957

0.857
0.361

0.004**

0.078*

0.401

0.188
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# deobs.ComY =0:72
# deobs.ComY =1:95

# Namero de regresséo logistica total de obs. : 164
Hausman test =

Log-likelihood = —100.8539 = a robustez/poténcia do teste estatistico (1 — B) pode ser derivada da funcéo likelihood

Nota: os retornos foram separados para evitar problemas de colinearidade entre as variaveis a constante de
coeficientes a serem testados. Os dados resultantes das varidveis explicativas sofreram transformacao para logaritmos
naturais. Para resolver o problema da discrepancia provocada no segundo quartil, a transformacdo da série em
logaritmo e a remocéo da tendéncia parecem ter sido eficazes na suavizagao da série, visto que os valores de média e
desvio-padrdo das varidveis sofreram transformacdo logaritmica. Os intervalos de retorno S, € expresso em
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percentual % e implica no resultado obtido a partir do logaritmo natural da divisdo entre a cotacdo de fechamento na
data t pela cotagdo de fechamento na data +—1 (CHATTERJEE; HADI, 2006).

Do mesmo modo, entdo, abaixo é apresentada a tabela 20, a qual se refere apenas e tdo somente aos dados
neurais e psicofisiologicos dos sujeitos i, categorizados neste estudo como investidores individuais “profissionais”,
ou também investidores individuais “experts” para dois intervalos de retorno financeiro percentual por tabela, quais
sejam: -10 |---| -5/ +5|---| +10 ; e, --5|]---| 0 / 0 |---| +5; em que se busca demonstrar os resultados alcancados,
enquanto desempenho decisorio financeiro final dos experimentos realizados, estimados a partir da aplicacdo dos
Modelos Econométricos de Regressdo Logistica: nonlinear Generalized Model (logit) estruturados a capacidade
preditiva de modelos tedricos do comportamento humano e testar teorias econdmicas de Coeficientes de Estimativas
de varidveis binarias (dummys) com Dados em Painel Deshalanceados. Nota: A regressdo multipla utiliza a correcéo
de White (1980): heteroscedasticity-consistent standard errors(Hansen, 2000) para construir o intervalo de confianca
heterocedastico-consistente de 99%; Equagdo: # Y. = logit (Sell)) = B, + B,alpha; + B,beta; + B,theta; +
B,inter.RR; + B_Rf(%); + B, RMSSD; + B,SDNN; + B profissional; + ¢;; em que, Sell representa a variavel
resposta categorica, binéria, e os termos x; (i = 1, 2, ..., n) associam-se as varidveis explicativas; o coeficiente S,
representa o valor da variavel Sell, quando as varidveis explicativas sdo nulas; as expressdes Pi sdo indicadores de
coeficientes de regressdo e o residuo (€) é o erro de previsdo, ou seja, a diferenga entre os valores reais e 0s previstos
da variavel resposta, que ¢ assumido normalmente distribuido com média zero e varidncia 62 (HAIR JR. et al., 2005).
As estimativas de maxima verossimilhanca considerada para os parametros (random-intercept) para o modelo de
regressao logistica e seus erros-padrdo sdo uma variavel determinada pelo coeficiente B, p representa dummies para

os intervalos de retorno ganho ou perda de capital; erro robusto da regressdo calculado [e; = y;- f(xi; ﬁ)] pelo

procedimento de White (teste de heterocedasticidade). A varidvel determinada pelo coeficiente S,, p representa
dummies para os intervalos de retorno ganho ou perda de capital. Os coeficientes f’s sdo os logaritmos das odd-
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ratios. Valores negativos indicam um relacionamento negativo entre a probabilidade de sucesso e a varidvel
independente. Por sua vez, valores positivos indicam um relacionamento positivo. Quais sdo as varidveis que afetam
significativamente a variagdo de Y. Schwarz Bayesian Criterion é um critério para selecdo de modelos entre um
conjunto finito de modelos, definido conforme a seguinte equacdo matematica: SBC = x? + k-In(n) +
C (const). Teste bicaudal: teste cujo objetivo € testar apenas se as medias (ou proporc¢des) sdo iguais ou diferentes,
e ndo estabelecer qual delas é maior ou menor.

*p-valor < 0.10. **p-valor < 0.05. ***p-valor < 0.01

® TODOS INDIVIDUOS INVESTIDORES INDIVIDUAIS < PROFISSIONAIS | INEXPERIENTES
>

Tabela 20. Modelo de Regressao Logistica :< nonlinear Generalized Model (logit) para Coeficientes
de Estimativas e Dados em Painel Desbalanceados

Parametros de Escala GLM sobre n = 164 observacdes a partir de i = 17 sujeitos e t = variavel continua.
Propriedades Logaritmicas foram utilizadas como um offset.

- Coeficiente Erro-padréoda estatistica pr(y Estatistica p.yalor  Estatistica

Variavel Coef Estimativa 7 =11x=0) \Wald chi2 Chi-squared

- [S.] (Prob> chi2)
e

16.80

Intervalos de
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Retorno | 3,
1-5, 0] 0.3316 0.4059 -0.82 0.5355 0.414 Prob>chi2 =
0.03**

10, 5[ 1.6533 0.4861 3.40 0.8119 0.001***
Profissional | —0.1712 0.4524 -0.38 0.705
R-Rinterval | -0.1912 3.1462 -0.06 0.952
RMSSD | 20.8183 22.3422 0.93 0.351

(funcdo exponencial)
SDNN | —34.3831 16.6298 -2.07 0.039**

(fungdo exponencial)
Betawave | -1.-178 0.6043 -1.68 0.092**

(funcdo logaritmica)
Alfawave | -1.4974 1.6879 -0.89 0.375

(funcdo logaritmica)
constante | 19.9516 15.9571 1.25 0.211

# deobs.ComY=0:72 # Numero de regressdo logistica total de obs. : 164
# deobs.ComY =1:95 Hausman test =

Loglikelihood = — 101.6387 = a robustez/poténcia do teste estatistico (1 — B) pode ser derivada da derivado da fungéo
ikelihood
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Nota: os retornos foram separados para evitar problemas de colinearidade entre as variaveis a constante de
coeficientes a serem testados. Os dados resultantes das varidveis explicativas sofreram transformacéo para logaritmos
naturais. Para resolver o problema da discrepancia provocada no segundo quartil, a transformacdo da série em
logaritmo e a remocéo da tendéncia parecem ter sido eficazes na suavizacao da série, visto que os valores de média e
desvio-padrdo das varidveis sofreram transformacdo logaritmica. Os intervalos de retorno S, é expresso em
percentual % e implica no resultado obtido a partir do logaritmo natural da divisdo entre a cotagdo de fechamento na
data t pela cotacdo de fechamento na data /—1 (CHATTERJEE; HADI, 2006).
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As Tabelas 15 e 16 apresentam os resultados de uma regresséo
logistica que segue a metodologia de Kaustia (2010) e Grinblatt et al.
(2001). Adaptando a regresséo ao contexto experimental dessa pesquisa,
foi necessario reduzir a quantidade e a amplitude dos intervalos de
retorno. Assim, a amplitude considerada foi de 5% e os retornos foram
classificados em quatro varidveis binarias que representam em qual
faixa de retorno se encontrava a operacdo de cada participante. Essas
varidveis classificam os retornos de -10% até +10%. N&o foram
observados retornos fora desse intervalo devido ao formato do
experimento e do software desenvolvido para esta pesquisa. Cabe
lembrar que essas varidveis que classificam os retornos em intervalos
consideram tanto retornos de vendas realizadas (quando Y=1) quanto
retornos ficticios de quando o individuo deixou de obter um retorno
positivo ou negativo por ter optado por reter o ativo em carteira (Y = 0).

A significancia estatistica dos retornos que vdo de —5% até
+10% na Tabela 1 indica que os intervalos dentro dessa faixa de retorno
se mostraram significativos para explicar o comportamento de venda
dos participantes dos experimentos. Nesse caso, uma maior significancia
estatistica indica que o referido intervalo possui maior poder de
explicacdo sobre o comportamento dos individuos.

Outro resultado bastante relevante da Tabela 16 é a
probabilidade estimada de ocorréncia de uma venda quando o
participante experimenta um retorno dentro de determinado intervalo
(Pr(Y=1|X=1), sendo que X nesse caso pode ser compreendido como
cada um dos quatro intervalos de retorno. Exemplificando, se um
individuo realiza uma operacdo durante o experimento que lhe
proporciona um retorno dentro do intervalo de 0 a 5%, entdo a
probabilidade de ele realizar uma venda (Y=1) é de 81,38%, conforme
demonstra a Tabela 1.

Seguindo essa interpretacdo, é possivel afirmar que o0s
resultados das Tabelas 15 e 16 corroboram a existéncia do efeito
disposicdo. No teste de Wald, a hipétese nula é rejeitada se Wn >z, em
gue é um valor critico predeterminado. O teste de Wald pode ser
utilizado para testar o verdadeiro valor do pardmetro com base na
estimativa de amostra. Esses resultados estdo em linha com a literatura,
que demonstra que um maior CD tende a piorar a performance
financeira (ODEAN 1998; WEBER e CAMERER 1998).
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Examinamos, ainda, por meio do teste de Wald, se sob a hipotese
nula (=auséncia de correlagdo entre os regressores e o termo de erro), ha
sinais indicativos de convergéncia de probabilidades em direcdo ao
valor zero (0). Para as distribuices de erro, que pertencem a familia
exponencial, uma funcdo de ligacdo pode ser usada para transformar os
parametros sob  omodelo linear  generalizado (FRYDMAN;
CAMERER; RANGEL, 2013).

A relacdo entre z e X pode ser modelada através de uma funcdo
de resposta logistica, a qual é apresentada por Chatterjee e Hadi (2006)
matematicamente:

a=Pr(Y =1 X =x) =¢f0+pL x 1...0px p+1 + ef0+f1 X 1 ...8px p+
(38)

A Equacdo 2.4 é ndo linear nos parametros, mas é possivel torna-la
linear com o uso do logaritmo natural dos dois lados da equacéo. Entdo
obteremos:

logit(r) =lnw1—-m=p0+pIxX1... fpxp +
(39)

de maneira que:

In(z/1 — =) passa a ter um intervalo que vai de —oo até +o, 0
modelo se torna mais adequado para o uso de uma regressao linear. O
modelo logit é linear nos parametros, 0s quais sdo estimados por
maxima verossimilhanca. Apos a estimacdo obtém-se as probabilidades
para cada valor de xp.

As andlises a serem realizadas fundamentam-se na abordagem e
em métodos da bioestatistica, que propdem a aplicacdo de estatisticas as
andlises de dados bioldgicos, importantes para este trabalho, das
respostas e varidveis neurofisiolégicas e fisioldgicas. Tais analises
baseiam-se essencialmente em modelos de dados em painel.

Modelos em dados em painel sdo bastante utilizados em estudos
em que é possivel obter informacdes sobre varios individuos ao longo de
um determinado periodo temporal. A maior vantagem de dados em


http://pt.wikipedia.org/wiki/Converg%C3%AAncia_de_vari%C3%A1veis_aleat%C3%B3rias
http://pt.wikipedia.org/wiki/Zero
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=pt-BR&prev=search&rurl=translate.google.com.br&sl=en&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Exponential_family&usg=ALkJrhj-fU54Ya3jx1UYIUhHQaSpBUPSBg
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=pt-BR&prev=search&rurl=translate.google.com.br&sl=en&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Exponential_family&usg=ALkJrhj-fU54Ya3jx1UYIUhHQaSpBUPSBg
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=pt-BR&prev=search&rurl=translate.google.com.br&sl=en&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Generalized_linear_model&usg=ALkJrhiBeG5J9D2Qx4CXoVdZoTHfF6CjuQ
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painel ¢ o aumento na precisdo da estimacdo que é resultado do maior
numero de observagdes em funcdo da combinagdo, ou “pooling”, de
dados de varios periodos temporais para cada individuo.

Uma segunda atragdo de dados em painel é a possibilidade de
estimadores consistentes de modelos de efeitos fixos, que permitem
heterogeneidade individual ndo observavel. Ademais, em que pese a
robustez e coeréncia da aplicabilidade dos modelos econométricos de
regressdo logit com dados em painel desbalanceados, o uso de modelos
de efeitos fixos (FE) demonstra forte adequabilidade se o objetivo esta
apenas em analisar o impacto de variaveis de previsdo e de resultado que
se modificam ao longo do tempo t. Nesse caso, 0 termo independente
(intercepto) serd responsavel por diferir os individuos. N&o obstante,
caso o0s efeitos individuais ndo se comportem de uma forma
deterministica, mas sim aleatdria, 0 modelo de efeitos aleatério que
introduz a heterogeneidade individual no termo de erro deve ser
utilizado. No entanto, testes devem ser realizados para identificar a
melhor especificacdo para 0 modelo de dados em painel estatico de
acordo com os dados utilizados.

Em muitos estudos de economia e finangas, a variavel dependente
é discreta, indicando, por exemplo, que uma familia comprou um carro
ou que um empréstimo foi negado para um individuo. Esse cenario é o
gue se enquadra na presente tese, em que temos a variavel dependente
discreta assumindo o valor 1 em caso de venda de determinado ativo em
um intervalo de tempo t ou O se o individuo ndo vendeu a acdo no
mesmo periodo.

Assim, temos um modelo de dados em painel com variavel
dependente discreta. De fato, se p;; é a probabilidade de um individuo i
vender um ativo em t, entdo E(y;;) = 1 * p; + 0 % (1 — pi) = pir, Que
¢ usualmente modelada como uma fungdo de algumas variaveis
explicativas como segue:

Pit = Pr(y; = 1] = E(yi/xi) = F(xz:tﬂ)

Para o modelo de probabilidade linear, F(x;8) = x;f e 0s
métodos usuais de estimacdo de modelos em dados em painel podem ser
aplicados. Caso ndo seja possivel garantir que J;, pertence ao intervalo
[0,1], a solugdo padrdo é usar fungBes de distribuicdo normal ou
logistica que restringem F(x;8) de modo que esteja entre 0 e 1. Essas
funcbes de probabilidade sdo conhecidas na literatura como logit e
probit, correspondendo as distribuicbes logistica e normal,
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respectivamente. Mais detalhes sobre os métodos de estimacdo de
modelos de dados em painel com varidvel dependente discreta podem
ser encontrados em Baltagi (2008) e Wooldridge (2010).

4.4.2 Descricdo dos modelos econométricos: modelos de Regressao
Logistica :< nonlinear Generalized Model (logit) para Coeficientes
de Estimativas e Dados em Painel Desbalanceados

As principais hipéteses a serem investigadas a partir da andlise
do modelo de dados em painel sdo:

-
HD: ndo existe diferenca significativa de ativacao
neurofisioldgica e fisioldgica de acordo com o efeito
< disposicéo

Hl: existe diferenca significativa de ativacdo neurofisioldgica e

fisiolégica de acordo com o efeito disposicéo;
\

Hy, ndo existe diferenca significativa de ativagdo
neurofisioldgica e fisioldgica de acordo com o retorno
(desempenho) econémico-financeiro final (retorno
< percentual absoluto);

H . . s - S
1: existe diferenga significativa de ativacdo neurofisioldgica e
fisiolégica de acordo com o retorno (desempenho)
econdmico-financeiro final (retorno percentual absoluto);

Os dois primeiros modelos econométricos que serdo utilizados
para investigar as relagfes de causa e efeito para a propenséo individual
de vender um determinado ativo em um intervalo de tempo séo
apresentados nas equagdes (19) e (20). Lembrando que vender um ativo
(Y = 1) resulta em ganho (perda) realizado(a) assim como nao vender
(Y =0) resulta em ganho (perda) ndo realizado(a). Primeiro,
apresentamos o0 modelo considerando os intervalos [-10,5] e [5,10]. Pelo
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que percebi vocé faz isso para dois tipos de individuos (experientes e
inexperientes). Se for verdade isso diz que vocé estima esse modelo para
cada um destes individuos.

Yie = Bo,ie + Pricintervalo[—10,5]; + By cintervalo[5,10];,
+ Bz icRRInterval;, + f4;tRMSSD;;
+ Bs,ieSDNN; + g icbetawave;, + B jcalpfawave;, + u;,

onde:

Y;; € apropensdo a vender um determinado ativo;

intervalo[—10,5] é o intervalo percentual de retorno final do

individuo i

intervalo[5,10];; ¢ o intervalo percentual de retorno final do

individuo i

RRInterval;,: Intervalo de tempo, expresso usualmente em
milissegundos, entre as ondas “R” da atividade
elétrica do coracdo. A assinatura energética “R” do
complexo QRS (presente em cada batimento
cardiaco) refere-se a um pico de energia superior aos
demais. Por essa razdo, esse indicador de
variabilidade cardiaca pode ser utilizado como
referencial para a mensuracdo do intervalo de tempo
entre os batimentos cardiacos.

RMSSD,, : Raiz quadrada da média dos quadrados das diferencas entre
intervalos R-R normais sucessivos, unidade de medida em ms.

SDNN;, : Desvio-Padrdo dos Intervalos Normais RR para um
determinado periodo de tempo

(Standard Deviation of NN Intervals), unidade de medida
em ms; aponta a atividade parassimpética

betawave,, é a onda celebral Beta do individuo i em t
alpfiawave;; é a onda celebral Alfa do individuo i em t
u;; é o termo de erro robusto aleatério

i =1,..,n:s80 0s participantes do experimento

t=1,..,T : sdo os intervalos de tempo das sessdes experimentais de
simulagdo computacional de investimentos.
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Agora, apresentamos 0 modelo para os intervalos ]-5,0] e ]0,5[
para dois tipos de individuos investidores pessoas fisicas (experientes e
inexperientes). Logo, estimou-se 0 modelo a seguir para cada um desses
individuos estudados; desse modo:

Yie = Bo,ie + Pricintervalo[—5,0]; + B, intervalo0,5];
+ Bz icRRInterval; + B4 ;i RMSSD;,
+ Bs it SDNN;, + Bg irbetawave;, + B jralpfrawave;, + u;;

em que
Y;: é apropensdo a vender um determinado ativo;

intervalo[—10,5] é o intervalo percentual de retorno final do

individuo i

intervalo[5,10];; ¢ o intervalo percentual de retorno final do

individuo i

RRInterval;, . Intervalo de tempo, expresso usualmente em
milissegundos, entre as ondas “R” da atividade
elétrica do coracdo. A assinatura energética “R” do
complexo QRS (presente em cada batimento
cardiaco) refere-se a um pico de energia superior aos
demais. Por essa razdo, esse indicador de
variabilidade cardiaca pode ser utilizado como
referencial para a mensuracdo do intervalo de tempo
entre os batimentos cardiacos.

RMSSD;, : Raiz quadrada da média dos quadrados das diferengas entre
intervalos R-R normais sucessivos, unidade de medida em ms.

SDNN;, : Desvio-Padrdo dos Intervalos Normais RR para um
determinado periodo de tempo

(Standard Deviation of NN Intervals), unidade de medida
em ms; aponta a atividade parassimpatica

betawave,, é a onda celebral Beta do individuo i em t
alpfiawave;; é a onda celebral Alfa do individuo i em t
u;; € o termo de erro robusto aleatério

i =1,..,n:sdo os participantes do experimento

t=1,..,T :sdo os intervalos de tempo das sessGes experimentais de
simula¢do computacional de investimentos.
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Assim, a seguir descrevem-se as cinco variaveis de controle ou
explanatérias analisadas nesta segunda proposta de estudo do efeito
disposi¢do e que integram o modelo de regressdo logistica proposto
(KEMP, 2003). Cabe ressaltar que além das trés variaveis [letras (a), (b)
e (c)] propostas e analisadas em Kaustia (2010a), outras duas variaveis
[letras (d), ()], originadas a partir da primeira proposta de estudo do
efeito disposi¢do, sdo agregados a esse modelo econométrico:

a) Valor do Portfélio do Investidor (Investor Portfolio):
definido pelo logaritmo — [In(x)] do valor financeiro do portfélio de
cada individuo adicionado do valor em caixa;

b) Variaveis dependentes (Y;s:) Sell or Hold: séo variaveis
qualitativas (dummies) que representam a estimativa a propensdo de um
individuo em vender ou manter determinada acdo i em carteira e em
relacdo a uma condicgdo especifica, particular; os dados sdo analisados
considerando o nimero de periodos com que o individuo permaneceu
com a agéo;

c) Ganho ou Perda de Capital em relagcdo ao Preco de Compra
(Capital Gain or Capital Loss in relation to the Purchase Price — Buy):
essas variaveis sao definidas a partir do retorno percentual (%) de uma
operacdo de venda de uma agdo i (com lucro ou prejuizo), medido em
relacdo ao preco de compra desse ativo i. Kaustia (2010a) afirma que
uma dummy associada a um intervalo de variacdo de preco (capital
gain/capital loss) aponta se a porcentagem de ganho ou perda de uma
acdo i vendida incide dentro de determinado intervalo. Do mesmo
modo, a dummy indica se a porcentagem de um ganho ou perda
potencial (paper gain or paper loss) de uma acdo i,mantida no portfélio,
incide dentro de determinado intervalo. Entdo, de acordo com Kaustia
(2010a), a dummy para o intervalo [5, 10] sera igual a 1 (um) quando a
variagdo de preco da acdo i, medido em relacdo ao seu preco de compra,
for maior ou igual a 5% e menor que 10%, e sera 0(zero) em caso
contrério.

d) Neurofisiol6gicas: variaveis neurais, explanatorias, definidas
por um conjunto de dados da atividade cerebral (sinais elétricos) que
correspondem as ondas cerebrais alfa e beta;

e) Fisiologicas: variaveis explicativas, cardiovasculares,
definidas por um conjunto de dados da atividade eletrofisiol6gica (sinais
elétricos) humana: frequéncia cardiaca (HR; VFC).
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Complementarmente, Kaustia (2010a) sugere e também
apresenta uma equacgdo matematica (equacgdo 23) para descrever o efeito
marginal (funcdo de distribuicdo logistica: propensao para vender como
uma funcédo do retorno em relacdo ao preco de compra — GRINBLATT;
KELOHARJU, 2001; BARBERIS; XIONG, 2009, 2012) sobre a
probabilidade de um individuo comprar, vender ou ndo (condicionado a
manter) uma acgdo ou ativo financeiro num determinado periodo (t)
(GUJARATI; PORTER, 2011):

Pi 1+ e .
= = gYi
1-P;, 1+en
(23)
em que:
P:'

i = representa a probabilidade de vender a agéo i;

1-F representa a probabilidade de manter a a¢éo i;

A fim de oferecer maiores esclarecimentos para o entendimento
do efeito disposicao e sobre os quatro modelos econométricos propostos
neste trabalho, considerou-se realizar testes estatisticos? para averiguar
e identificar a presenca de possiveis relacfes lineares entre as variaveis
explanatdrias ou de controle.

Nesse caso, verifica-se a ocorréncia de: (i) correlagdo estatistica
entre as varidveis explicativas nas regressfes, colinearidade e
multicolinearidade, e teste estatistico de endogeneidade dos regressores,
Teste de Hausman e teste t); (ii) autocorrelagdo (coeficientes: R?; R2
ajustado) entre as variaveis independentes e autocorrelagdo serial entre
0s erros (teste estatistico Durbin-Watson); (iii) variancia do erro: E(g?) =
o’ (constante) com o teste de White (heterocedasticidade) (GUJARATI;
PORTER, 2011; HAIR JR. et al., 2005).

Assim, o comportamento humano esta sempre sob a influéncia
pervasiva, mas nao percebida, de um sistema afetivo (emoc¢oes)
perfeitamente sintonizado. O sistema afetivo é essencial para o bom
funcionamento do cérebro. Ele também afeta o sistema deliberativo.
Dados neurais e imagens cerebrais sdo capturadas por meio de eletrodos
presos a cabeca para medir a atividade elétrica sincronizada a estimulos

%2 Todos 0s testes estatisticos s&o realizados com nivel de significancia de 5%.
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ou respostas comportamentais em tempo real (real time) de pessoas
desempenhando uma tarefa “experimental”. Essas imagens S80 entdo
comparadas com as de uma tarefa “controlada”. O objetivo ¢ identificar
as regides do cérebro ativadas pela tarefa experimental. O EEG
apresenta boa resolucdo temporal: resposta quase instantanea (depois de
um milissegundo), Unico método usado em humanos que monitora
diretamente a atividade neural. Porém, uma limitacdo do método de
EEG esta na sua capacidade de abrangéncia, uma vez que pode medir a
atividade apenas na parte exterior do cérebro. Processos neurais ocorrem
na escala de 0,1 milimetro e 100 milissegundos; sdo realizadas grandes
quantidades de observacdes para alcancar um padrdo de comportamento
psiconeurofisioldgico (bioldgico) aproximado, obtido a partir da média.

A forma hiperbdlica captura o fato de que as preferéncias em t
diferem das de t+1: inconsisténcia dinamica (ex. protelamento
(procastination) — AKERLOF, 1991). O sistema limbico (processos
automaticos-afetivos/emocdes) controla a preferéncia pelo imediatismo
(B), enquanto o cérebro analitico (processos controlados-
cognitivos/afeto-deliberativos) — fronto-parietal cortex (8) — controla o
desconto exponencial e é recrutado para todas as escolhas (MC CLURE;
LAIBSON; LOEWENSTEIN; COHEN, 2004). Porém esses processos
cognitivos ou modelos de decisdo do cérebro podem tanto competir
quanto colaborar entre si. Emocdo e razdo também competem para
controlar o comportamento em relacdo ao risco (LOEWENSTEIN;
WEBER; HSEE; WELCH, 2001). Emoc6es e instintos tém um papel
fundamental na tomada de decisdo forward-looking, porém motivam
comportamentos para metas de curto prazo; a emoc¢do tende a
predominar em julgamentos de probabilidade, entretanto as incoeréncias
tendem a desaparecer ap0s estados mentais de reflexdo (KAHNEMAN;
FREDERICK, 2002). Na avaliacdo de probabilidades, o hemisfério
esquerdo é mais ativo (PARSONS, OSHERSON; 2001).

U = U + ﬂ[a,lﬁ.l + éQUHg + é{;UHg +]
(40)
(LB, = (UP)U+ SUsy + SUpz + S Uz +...
U/BUi= (1-Pu; + SUp+ Qg+ S U+ Uz +...
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Exercer o autocontrole em uma situacdo pode reduzir o de
outra. De acordo com a Neurociéncia do investimento (PETERSON,
2005) — recompensas ativam o cérebro de uma forma, e perdas de outra,
tanto na antecipagdo como no recebimento destas.

Anomalias em decisfes de investimento podem ter bases
neurolégicas. As pessoas tentam avaliar o nivel objetivo de risco de
diferentes escolhas perigosas, como no modelo da utilidade esperada,
mas também reagem ao risco emocionalmente (LOEWENSTEIN;
WEBER; HSEE; WELCH, 2001).

A explicagdo tradicional para gambling é a utilidade por
dinheiro convexa. Contudo, reagBes neurais e psicofisiologicas
emocionais parecem desempenhar um papel importante no processo de
tomada de decisdo financeira de curto prazo diante de condi¢Oes
arriscadas.

A figura 19 a seguir mostra que a funcdo curva do
comportamento de aversdo ao risco é governada por respostas imediatas
ao medo. O medo ocorre na amigdala, mas pouco medo pode também
produzir comportamento ndo maximizador, diante de escolhas arriscadas
de valor esperado negativo (BECHARA, DAMASIO, TRANEL,
DAMASIO, 1997).
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FIG. 18 llustragdo da Curva de funcdo Utilidade Convexa — as reagdes
emocionais também devem ter um papel: a explicagdo convencional
para jogo (gambling) é a utilidade por dinheiro convexa.

utility

money

Fonte: Caplin, Leahy 1997

Essas constatacfes estdo em conformidade com estudos
anteriores no mercado americano (ROYCHOWDHURY, 2006; ZANG,
2012) e proximas daquelas encontradas por Martinez e Cardoso (2009)
para 0 modelo de analise de regressdo linear maltipla —logit (binaria) —
para calculo de ganhos e perdas realizados parece melhor explicar e
fornecer maior poder preditivo do que a Teoria do Prospecto na previsao
do efeito disposicdo. Contesta a TP como melhor explicacdo para a
ocorréncia do efeito disposicdo (GRINBLATT; KELOHARJU,
2001;FENG, SEASHOLES (2005); DHAR, ZHU (2006).

O propdsito desse modelo de regressdo logistica estd em
identificar os intervalos de retornos, sejam estes positivos ou negativos,
que melhor explicam o comportamento de venda dos ativos, ou seja,
quando a variavel dependente (Y) assume o valor de 1. Conforme a
literatura do efeito disposicéo, os individuos deveriam apresentar maior
propensdo a vender 0s ativos que apresentam pequenos retornos
positivos. Por outro lado, retornos negativos deveriam provocar um
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comportamento de retencdo dos ativos em carteira por parte dos
individuos (KAUSTIA, 2010).

Os intervalos de ganhos e perdas realizados ou néo realizados
considerados nesta pesquisa podem ser equiparados com 0S mesmos
intervalos de Kaustia (2010) e Grinblatt e Keloharju (2001), uma vez
gue para Kaustia (2010) e Grinblatt e Keloharju (2001) os ganhos e
perdas possiveis ou realizados foram considerados em valores diarios.

A luz das Neurofinancas, isso mostra que retornos negativos
expressivos influenciam significativamente a retencdo dos ativos em
carteira, e esses resultados vdo ao encontro do trabalho de Statman,
Thorley e Vorkink (2006). Desse modo, os testes realizados mostram
pela primeira vez como neurais dados gerados na auséncia de escolha
podem ser usados para testar teorias concorrentes de tomada de decisdo
financeira (principio da parciménia). Um trabalho recente examinou
como os dados recolhidos neurais na auséncia de escolha podem ajudar
a prever escolha em outras configurag@es, como as decisdes de compra
dos consumidores (SMITH et al., 2014; FRYDMAN et al., 2014).

4.5 TERCEIRO ENSAIO: non-rational decision making hipothesis
model e vies de reversdo a média (mean-reversion bias)

O efeito disposicdo pode tanto ser resultado de
motivagBes racionais quanto de motivagcbes comportamentais. As
racionais incluem rebalanceamento de carteiras (LAKONISHOK;
SMIDT, 1986), informacg6es privadas sobre o valor fundamental de uma
acdo e custos de transacdo (HARRIS, 1988). Odean(1998) mostra que,
para os investidores norte-americanos analisados em seu estudo, mesmo
guando todas as motivagdes racionais citadas sdo controladas, 0s
investidores analisados continuam a manifestar o efeito disposi¢do. O
autor ainda afirma que as causas da manifestacdo do efeito disposicéo
estdo mais alinhadas com os argumentos comportamentais.

Entre as motivacbes comportamentais do efeito
disposicao encontram-se explicacfes através da teoria do prospecto, da
crencga na reversdo a média, na contabilidade mental e na aversdo ao
arrependimento.
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O objetivo é capturar a influéncia do efeito experiéncia
com uma abordagem moderna (KAUSTIA, 2010) de analise do efeito
disposi¢do. Outros artigos afirmam existir uma reducdo de vieses
comportamentais quando o nivel de experiéncia do investidor aumenta
(LIST, 2003; STATMAN; THORLEY; VORKINK, 2006; DA COSTA
JR. et al.,, 2013). Outra explicacdo para as decisdes de venda estad
fundamentada na hipétese das estratégias de momentum (GRIFFIN;
NARDARI; STULZ, 2007). A explicagdo baseada em investidores
movidos pelo momentum esti relacionada com o fato de que esses
investidores procuram comprar agles apds altas nos precos e vender
apos quedas nos precos (GRIFFIN; NARDARI; STULZ, 2007, p. 912).

Além das formas apresentadas anteriormente para estudar o
efeito disposicdo, procurou-se, ainda, outra maneira de se verificar
alguma relagéo entre experiéncia e efeito disposicao.

A hipotese do primeiro estudo é verificada a partir de dados
agregados dos ganhos e perdas (realizadas e ndo realizadas) do conjunto
dos participantes. Essa agregacdo de dados, apesar de satisfatéria para
analisar o comportamento médio do investidor, apresenta alguns
problemas, como salientam Dhar e Zhu (2006), entre outros autores,
para analisar o comportamento individual. Ela pode mascarar variagdes
em corte transversal do efeito disposicéo entre os individuos.

Por esse motivo, preferiu-se efetuar a comparacdo do efeito disposi¢cdo
entre 0 grupo nao experiente e 0 experiente ndo com os dados agregados
de cada grupo, mas através de um coeficiente de disposicdo estimado
para cada participante do experimento. Esse procedimento assemelha-se
aos propostos por Chen et al. (2005), Dhar e Zhu (2006) e Kumar e Lim
(2007). Assim, para testar a hipotese nula de que a média dos
coeficientes de disposi¢do de cada grupo € igual, é necessario usar uma
definicdo/férmula  para a estimacdo individual desse efeito.
Adicionalmente, adotamos como definicdo para o coeficiente individual
de disposi¢do a medida proposta por Weber e Camerer (1998) e usada
por Dhar e Zhu (2006), Kumar e Lim (2007) e Da Costa Jr. et al. (2008),
dada por:
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TABELA 18. ESTATISTICAS DESCRI»TIVAS DOS COEFICIENTES DE DISPOSICAO (CDS)
EM NIVEL AGREGADO - SIMULACAO #
Amostra total Sem experiéncia Com experiéncia

Ganhos realizados (GR) 63 46 17
Perdas realizadas (PR) 37 21 16
Ganhos néo realizados (GNR) 25 16 9
Perdas néo realizadas (PNR) 49 38 11
PGR=GR/(GR+GNR) 0.7159 0.7419 0.6539
PPR=PR/(PR+PNR) 0.4302 0.3560 0.5930
PPR —PGR -0.2857 - 0.3859 - 0.0609
CD agregado 0.2857 0.3860 0.0612
Erro Padrao de CD (PGR-PPR) 0.0720 0.0835 0.1328
Wilcoxon estatistica-Z 3.9760%%% 4.6220%%% 0.4611
Teste (Hg: CD = 0)

(Hy:CD > 0)

Nota: Para maior robustez dos resultados em relacéo a significancia estatistica, optou-se
por aplicar o teste ndo paramétrico de Wilcoxon para as medianas; um test t para as
médias para testar a hipotese de que a média da distribuicdo é zero. E o teste de Jarque-
Bera para verificar a hipétese de normalidade da distribuicdo de probabilidade da variavel
(CDs) — verificar se a mediana de distribuicdo é zero. O efeito disposigdo € definido
como CD = (NGR-NPR)/(NGR+NPR). Nota: com o propdsito de oferecer maior robustez
as analises dos dados e verificar as hipoteses H; : CD > 0;eH, : PGR > PLR, indicando
potencial significancia estatistica, optou-se por aplicar o teste t para médias e os testes
ndo aramétricos: de Wilcoxon e U de Mann-Whitney para as medianas (heterogeneidade
das amostras ordinais).

Nota: Nivel Agregado

(1) one-tailed tests: Hipotese nula: CD < 0; Hipotese alternativa: CD > 0;

(2) Comparando a proporgdo de ganhos realizados (PGR) entre Publico e
Privado:

Publico: 383/1467(=0,2611) versus Privado: 217/1424 (=0,1524), Z=7,20 ***

(3) Comparando a proporcéo de perdas realizadas (PPR) entre Publico e
Privado:

Pdblico: 214/1517 (=0,1411) versus Privado: 146/1329 (=0,1099), Z= 2,50 **
(4) Teste para verificar se CD(publico) > CD(privado)

a) Usando o EP da amostra total: Z =(0,1200-0,0425)/0,0098=7,91***

b) Usando o EP das duas subamostras: Z = (0,1200-
0,0425)/(0,01452+0,01282)1/2=3,997***

*significativo a 10% *xsignificativo a 5% *#significativo a 1%

Para constatar se a propensdo a realizar ganhos (PGR > PPR) é
estatisticamente significativa e maior que zero, e se individualmente os
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investidores (estudantes) exibem o efeito disposi¢cdo em suas decisdes
econdmicas de curto prazo, um teste-t para a diferenca entre as duas
propor¢Bes de ganhos e perdas de cada individuo valida estatisticamente
a analise.

Para averiguar se um sujeito i apresentou o efeito disposic¢do na
simulaco computacional de investimentos Investor, para cada um dos
individuos da amostra considerou-se identificar se a PGR é superior a
PPR e testar se PGR > PPR, em que uma proporcdo € maior do que a
outra. Nesse caso, Odean (1998) argumenta que, se a diferenca entre as
duas proporcdes (PGR — PPR) apresentar significancia estatistica, a
utilizacgdo de um teste de diferenca de proporgdes, enquanto
procedimento de validade estatistica, € amplamente aceita e adequada.

Desse modo, um teste adequado para visualizar tal diferenga é o
teste Z para diferencas de propor¢des (BROWN et al., 2006; ODEAN,
1998; MONTGOMERY, 2008), abordagem estatistica utilizada neste
trabalho. Cabe esclarecer que o calculo do erro-padrdo (denominador da
equacdo abaixo) tem como base Odean (1998, p. 1784) e Shefrin e
Statman (1985, p. 789):

Muitos autores, como Odean (1998), Feng e Seasholes (2005) e
Dhar e Zhu (2006), observaram, a partir de dados coletados em
corretoras de acGes, que investidores mais atuantes, aqueles que
realizam mais transa¢Ges ao longo do periodo analisado, sofrem menos
do efeito disposicdo. Isso aconteceria devido a experiéncia adquirida
pelo maior nimero de transacdes efetuadas. PPR-PGR = -0.115; -0.076;
-0.120 = para verificar a ocorréncia do ED foi calculado usando o
método de ODEAN (1998, 1999) e gerando resultados qualitativamente
consistentes com Odean (1998)= -0.05, bem como Grinblatt e Keloharju
(2001). Na amostra total, os investidores realizaram significativamente
maisganhos de capital do que perdas, e que a diferenga é grande (PLR-
PGR =-0,115). Outros resultados encontrados para o efeito disposicéo:

= Odean (1998) = PGR = 0.148 / PLR=0.0098;

=  Frydman et al (2014) = PGR = 0.412/PLR = 0.187 ¢
média PGR-PLR=0.0225.

A diferenca entre os individuos sem experiéncia e com
experiéncia no que tange a exibicdo do efeito disposicdo também é
consistente com a conclusdo de Odean (1998), de que os investidores
individuais sem experiéncia prévia parecem ser especialmente mais
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vulnerdveis a ocorréncia desse viés cognitivo (BEN-DAVID;
HIRSHLEIFER, 2012).

Feng e Seasholes (2005) argumentam que a forca do efeito
disposicao tende a diminuir em investidores individuais com experiéncia
(sophistication). Esse argumento estd em linha com os resultados
encontrados e apresentados em Da Costa Jr. et al., 2008a, em que a
medida que um individuo apresenta experiéncia prévia, o efeito
disposicdo tende a diminuir. Feng e Seasholes (2005) examinaram se a
sofisticacdo de investidores individuais e o fator experiéncia (LIST,
2003; BODNARUK; SIMONOQV, 2012), quando combinados, atenuam
ou até mesmo eliminam a influéncia dessa ilusdo cognitiva no tomador
de decisdo individual em negociages econdmicas (KAUSTIA; ALHO;
PUTTONEN, 2008). Eles, Feng e Seasholes (2005), utilizaram o nivel
de diversificacdo do portfolio (level of sophistication) para mensurar e
classificar a sofisticagdo de investidores individuais (KAUSTIA et al.,
2013).

4.5.1 — Teste da Predicdo Comportamental viés reversdo a média
(mean-reversion)

Outra explicacdo proposta para o efeito disposicdo é que 0s
investidores acreditam que 0os movimentos de pregos de a¢des tendem a
reverter a média (ANDREASSEN; 1988; ODEAN 1998; CHOE, KHO e
STULZ, 1999; GRINBLATT; KELOHARJU, 2001; VLCEK; WANG,
2008; BALKANSKA, 2009). No entanto, tais crengas implicam uma
tendéncia geral por parte dos investidores em negociar com a oposi¢éo a
movimentos de precos de agdes, em vez de uma tendéncia a negociar
especificamente em uma agdo que o investidor ja possui. Além disso, a
crenca na reversdo a média € inconsistente com a evidéncia de compra
adicional na sequéncia de aumentos de precos. Finalmente evidéncias
experimentais se opdem a essa explicagdo (KADOUS; TAYLER;
THAYER; YOUNG, 2012). Para Ranguelova (2001) o viés cognitivo do
efeito disposicdo ndo parece ser resultado da Teoria do Prospecto.

Goulart et al. (2013) predefiniram a tendéncia de alta ou baixa
para alguns precos dessas agOes e utilizaram a restricdo descrita acima
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para afastar a hipdtese da reversdo a média (WEBER; CAMERER,
1998; GOULART et al., 2013).

No entanto, a partir de alguns resultados observados, como a
tendéncia de o investidor vender quando se chega perto de um ganho de
capital nulo e a tendéncia de manter em carteira agdes que vém obtendo
bom desempenho mas que ainda se encontram abaixo do preco de
compra, que seria 0 ponto de referéncia da TP, Kaustia (2010) ndo
descarta a possibilidade de explicagbes comportamentais para a
ocorréncia do ED, como a contabilidade mental, aversdo ao
arrependimento ou autoengano.

Tabela 19. Experiéncia/Reversdo a média (Mean-Reversion)

Nivel do fator

experiéncia
prévia no Aumento do Diminuigéo
mercado de precoemt—1 (queda) do
capitais dos (%) precoemt—1
sujeitos (%)
(Fexp) (Gain)
(Loss)
Total 50.00 50.00
Fexp = 0anos 88.10 59.52"
(-0.2461) (-1.5511)
Compras no Ferp = 0anos 11.90" 40.48"
periodo (-2.64) (3.0238)
de tempo t

Nota: Para verificar a existéncia de reversdo a média, testamos se 0s
sujeitos compram agBes mais derrotadas (L) do que vencedoras (G). Os
coeficientes em negrito representam o resultado para a estatistica t.

* p-valor< 0.10 ** p-valor< 0.05

Em outras palavras, ao contrério da hipdtese de reverséo a
média, as mudancas de precos recentes nao predizem significativamente
a decisdo de vender. Em resumo, entdo, tanto o comportamental como o
neural colocam em duvida a hip6tese mean-reversion (FRYDMAN et
al., 2014).

Para testar o efeito disposicdo através de dois pontos de
referéncia (WEBER; CAMERER, 1998) e também investigar se a
crenca na reversio a média no periodo t e t —1(BARBERIS e
HUANG,2001) é um tipo de comportamento exibido pelos sujeitos
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participantes, estimou-se o seguinte modelo logistico com efeito mistos.
De acordo com o pressuposto basico predito pela hipétese de reversdo a
média, as mudancas de precos recentes podem predizer
significativamente as decisdes dos investidores individuais para vender
ou manter uma agao “S” qualquer em carteira (FRYDMAN et al., 2014):

propensyti Sell, = constant + ﬁi"zldec(t)Igan‘mp.(t)(pt —cp) (41)
+ ﬁgzlder:(t)lga'n.cap.(t)lsell (t) + 3gzldec(t)lper. cap.(t)

+ B¥=controls + &(t)

em que:

I ;.. : € uma funcdo indicadora ou funcgdo caracteristica que indica uma
oportunidade para vender o ativo s (s — Stock);

Iyancap. - € Uma fungdo indicadora ou fungdo caracteristica que
expressa uma oportunidade de venda com um ganho de capital - (s —
Stock);

Lyer cap. - € Uma fungéo indicadora ou fungéo caracteristica que expressa
uma oportunidade de venda com uma perda de capital - (s — Stock);

I¢.p; : € uma fungdo indicadora ou fungdo caracteristica que representa a
retencdo ou manutencdo do ativos (s — Stock) em carteira;

pP: — C; : : é avariavel que denota um ganho de capital;

Desse modo, a inversao do efeito disposi¢do ocorre quando
0s investidores podem atribuir a culpa aos outros e sugere que o desejo
de manter a autoestima é um fator-chave do efeito (CHANG;
SOLOMON; WESTERFIELD, 2014; HIRSHLEIFER, 2014). Outras
possiveis explicacdes derivam da caracteristica dupla de preferéncia
risco de teoria do prospecto; Barberis & Xiong (2009) apontam
limitagBGes dessa abordagem, enquanto Henderson (2012) e Li & Yang
(2013) descrevem as condicdes sob as quais a explicacdo teoria do
prospecto pode trabalhar.

Além disso, se considerada a curva-V empirica -
“empirical V-shape” (TVERSKY; KAHNEMAN, 1992; BARBERIS;
XIONG, 2009) —, em que a probabilidade de comprar e vender um ativo
apresenta-se como funcdo-valor (utilidade) de ganhos ou perdas, sugere
que realizacdo de utilidade — Realization Utility Theory (BARBERIS;
XIONG, 2012; INGERSOLL; JIN, 2013) — ndo é a motivacdo principal
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para as decisdbes de venda de modo geral (BEN-DAVID;
HIRSHLEIFER, 2012).

A tabela 19 mostra investidores inexperientes/iniciantes
que fazem 88% de suas compras de acdes apds os ativos apresentarem
elevacdo do seu preco em relacdo a t — 1. Isto é, esses sujeitos julgam e
acreditam que o aumento do preco observado tenderd a persistir no
futuro. Logo, pode-se inferir que alteracGes de pregos entre as acdes
estudadas mostram autocorrelagdo positiva. Todavia, os individuos
investidores profissionais demonstram um comportamento fortemente
consistente com o viés da reversdo a média (mean-reversion) —
autocorrelacdo negativa.

4.6 AVALIANDO OS RESULTADOS

Os resultados dos ensaios experimentais empiricos (lab
experiments) foram examinados em conformidade com o0s
procedimentos descritos no “International Protocol for the Design,
Conduct and Interpretation of Method-Performance Studies”. Desse
modo, procurou-se observar e considerar:

4.6.1 Parametros de Fidelidade (BAGOZZI; Y1, 1988)

O método analitico da testabilidade para hipdteses empiricas
num universo finito = abordagem metodolégica matematico-cientifica
robusta, analitica, que permite a constru¢cdo de argumentos logico-
proposicionais, em que os resultados estdo suscetiveis a credibilidade de
prova demonstrativa, a respeito da consisténcia axiomatica sobre a
suposicao de veracidade ou falseabilidade matemética, bem como a
elaboracéo de inferéncias analiticas (modus ponendo ponens®) e provas
empiricas, com base em propriedades légicas, analiticas e matematicas
axiomaticas (FRIEDMAN, 1953; MCCLOSKEY, 1983).

4.6.2 O coeficiente de confiabilidade

#Em Ldgica Proposicional, o termo modus ponendo ponens é uma
regra (rule of conditional, of implication, or-elimination proof) de implicacdo e
inferéncia logico-matematica e uma forma/método de argumento valida e
consistente. Numa traducédo livre, do latim (Maudas pau nenz): “método de
dedugdo natural que, ao afirmar, afirma”. (FRIEDMAN, 1953; MCCLOSKEY,
1983)
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O objetivo de estimar a confiabilidade é determinar o quanto da
variabilidade nos resultados dos testes é devido a erros de medicdo e
quanto é devido a variabilidade nos valores verdadeiros.

Em casos demodus ponensassumimos como premissas
que p — q é verdadeira e p é verdade. Apenas uma linha da verdade de
mesa, 0 primeiro, satisfaz essas duas condicdes (p e p — ). Nessa linha,
g também é verdadeiro. Portanto, sempre que p — q é verdadeira e p é
verdadeiro, g deve ser também verdadeiro.

4.6.3 Precisao Interlaboratorial

Um valor de Horrat de 1 indica, em geral, uma precisao
interlaboratorial satisfatéria; um valor superior a 2 indica, também em
geral, uma precisdo ndo satisfatdria, isto é, uma precisdo demasiado
variavel, por motivos analiticos ou devido ao fato de a variacdo obtida
ser superior a estimada para o método utilizado. O valor Horrat ¢
também calculado e utilizado para determinar a precisao
intralaboratorial.

4.6.4 Repetibilidade

Foram efetuados calculos de repetibilidade (r) e de
reprodutibilidade (R), definidas pelo protocolo, dos resultados
remanescentes ap6s a eliminacdo dos valores aberrantes. Quando da
avaliacdo de um novo método, é frequente ndo se observar um método
de referéncia validado ou método regulamentar para a comparagéo dos
critérios de precisdo; desse modo, a comparacdo dos dados de precisdo
obtidos nos ensaios de colaboracdo interlaboratorial baseia-se em niveis
de precisdo “estimados”. Estes ultimos sdocalculados com base na
férmula de Horwitz. A comparacdo dos resultados de ensaios com 0s
niveis previstos indica se 0 método é suficientemente preciso para o teor
de analito determinado. O valor previsto de Horwitz é calculado pela
férmula do mesmo nome.

4.7 CONSIDERACOES FINAIS DO CAPITULO
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E importante considerar a crescente aceitacdo do campo de
estudos das Neurofinancas (FRYDMAN et al, 2014) e da
Neuroeconomia (BERNHEIM, 2009), por incorporarem numerosas
variaveis tais como as bioldgicas (DA Da Silva et al., 2013) e
psicofisioldgicas (HIRSHLEIFER, 2014), enquanto fatores/parametros
exdgenos e enddgenos (HIRSHLEIFER; SUBRAHMANYAM,;
TITMAN, 2006), alternativos, como elementos ou fontes importantes
gue podem afetar significativamente o comportamento dos precos das
acoes (SHILLER, 2014) e a atividade de negociacdo no mercado de
capitais (HIRSHLEIFER, 2001), bem como afetar a tomada de deciséo
de investimentos financeiros do investidor individual (pessoa fisica)
(BURSZTYN, 2014).
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A presente secdo tem por objetivo sintetizar a inquietacdo
central que motivou a construgcdo de um argumento na presente tese:
testar a hipdtese basica de as varidveis psiconeurofisiolégicas estudadas
serem fatores determinantes para o surgimento ou ocorréncia do viés
efeito disposicéo. Por fim, considera-se observar oportunas e potenciais
sugestdes para a realizacdo de estudos futuros.

5.1 RESPONDENDO AS QUESTOES CENTRAIS

De acordo com Macedo Jr. (2003), um maior entendimento
sobre os desvios comportamentais e emocionais (ilusdes cognitivas),
bem como uma melhor compreensédo acerca da tomada de decisdo, pode
ajudar o investidor individual a melhorar os seus julgamentos, decisdes
e minimizar as perdas financeiras. Nessa perspectiva, Frydman et al.
(2014) argumentam que as pessoas podem exercitar o cérebro e seus
comportamentos para ter as habilidades necessarias a fim de evitar
perdas e decisdes emocionais. Segundo os autores, 0s seres humanos sdo
capazes de treinar e desenvolver o cérebro, a légica e as capacidades
tatica e estratégica, habilidades importantes para melhorar o retorno
financeiro final absoluto e o desempenho particular nas tomadas de
decisdes econdmicas de curto prazo. Sendo assim, as perguntas a serem
respondidas por este trabalho estdo apresentadas a seguir.

Cabe ressaltar entdo que este estudo esforca-se para contribuir
com a &rea de Financas e Economia em duas frentes. Uma delas é a
contribuicdo teorica, procurando colaborar e avancar na exploracio de
um novo campo cientifico, o das Neurofinangas, ainda incipiente,
propondo-se a investigar alguns fatores biol6gicos por meio da
aquisicdo de dados neurofisioldgicos e fisiolégicos simultaneamente, o
que pode determinar a ocorréncia do efeito disposicdo nos seres
humanos. A outra frente busca contribuir de forma inédita e dar um
passo a frente também em relacdo as descobertas evidenciadas nos
estudos anteriores, na medida em que esta pesquisa propOe verificar a
causalidade e ndo somente a relacéo entre VFC e desempenho cognitivo
em seres humanos.
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Quanto a contribuicdo prética, a pesquisa pretende colaborar no
mapeamento e na descri¢do e prescricdo do real comportamento humano
frente a decisdes financeiras arriscadas, almejando a minimizacdo da
influéncia das ilusGes cognitivas e de possiveis perdas financeiras
(BRUGUIER et al., 2010; FRYDMAN et al., 2014). Espera-se que com
0 monitoramento e controle das ondas cerebrais e da variabilidade
cardiaca os tomadores de decisfes possam melhorar suas escolhas
financeiras e estejam menos suscetiveis as ilusdes cognitivas que afetam
0 comportamento humano.

Ao longo das Ultimas décadas, a partir da integracdo de novos
conhecimentos, técnicas e ferramentas metodoldgicas alternativas a
teoria econdmica, nativas de outras areas de estudos cientificos, como as
Neurociéncias, a Psicologia e a Neurologia, bem como aos modelos de
comportamento econémico e financeiro, surge o0 novo campo de estudos
interdisciplinar: as Neurofinancas (paradigma emergente).

A incorporagdo de novos mecanismos subjacentes e fatores
como os de orgiem neurofisioldgica, psicolégica e bioldgica, ligados as
emoc0es, ofereceu a possibilidade de um melhor entendimento sobre as
raizes das anomalias comportamentais, bem como apresentou uma
expectativa potencial de maior grau de explicagdo para os modelos de
previsdo de tomada de decisdo e descricdo sobre como, de fato,
originam-se tais tendéncias comportamentais (BARBERIS; XIONG,
2012; INGERSOLL; LAWRENCE, 2013), desvios sistematicos ou,
ainda, as assimetrias de comportamento nos agentes econdémicos
cognominados por vieses cognitivos, ilusBes cognitivas ou anomalias
comportamentais nos agentes econdmicos (BECHARA; DAMASIO,
2005; FRYDMAN et al., 2014).

Nesse sentido, os estudos em Neurofinangas procuram, entre
outras finalidades, responder a questdes como: o0 que acontece no
cérebro humano quando ocorre uma decisd@o? Como ocorre 0 processo
decisério humano? Quais estruturas neurofisiolégicas e fisioldgicas sdo
acionadas no momento em que acontece a decisdo? Existe relacdo
estatisticamente significativa entre elas? Quais as consequéncias das
decisdes humanas quando influenciadas por heuristicas, vieses e ilusdes
cognitivas? E ainda: é possivel educar neurologicamente e
fisiologicamente os seres humanos para melhorar a tomada de deciséo?
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Nesse contexto, o viés cognitivo do efeito disposicdo, que se
refere & propenséao ou disposi¢do de investidores individuais para vender
acOes com ganho de capital rapidamente e manter em suas carteiras de
investimentos, por longos periodos de tempo, stocks com registro de
perdas (SHEFRIN; STATMAN, 1985), tornou-se elemento comum de
investigacdo cientifica entre sucessivas correntes tedricas no campo das
Financas e da Economia. E também um dos principais objetos de estudo
para o paradigma emergente, em que, com base em consistentes
evidéncias empiricas alcancadas (FRYDMAN et al., 2014), apresenta-se
como um modelo de contraposicdo a racionalidade (behavior finance),
de modo que aceita a hip6tese de existéncia de restricdes axiomaticas
(CAMERER, 2013) e de inconsisténcia tedérica em relagdo aos
pressupostos basicos (SHEFRIN, 2010) postulados pelo paradigma
dominante (TUE) no contexto da teoria da tomada de decises.

Entretanto, apesar do substancial avanco teérico alcancado pelo
paradigma emergente (behavior finance, prospect theory) no contexto
da teoria da tomada de decisdo, apresentado pela literatura das areas de
financas e economia, observa-se a existéncia de lacunas teodricas,
sugerindo a possibilidade de algum grau de imprecisdo da teoria
econdmica, e aos modelos de comportamento construidos com base
nela. Dentre os estudos recentes apresentados na literatura, com foco
direcionado a abordagens subjetivas, alternativas, que possibilitem a
elaboragdo de novas teorias e modelos do comportamento econdmico,
pode-se citar as pesquisas desenvolvidas por: Grinblatt e Keloharju
(2001), Barberis e Xiong (2009), Kaustia (2010), Barberis e Xiong
(2012),Shefrin; Statman, 1985; Odean, 1998; Barber; Odean, 1999;
Grinblatt; Han, 2002; Sun; Hsiao, 2006), entre outros.

Desse modo, a partir da crescente evolugdo dos estudos da
economia experimental e apresentacdo de consistentes evidéncias
empiricas, em que pese a possibilidade de apresentar maior grau de
poder descritivo-explicativo sobre o surgimento do viés cognitivo do
efeito disposi¢cdo, bem como uma ampliacdo do entendimento e melhor
compreensdo dos elementos de natureza psiconeurofisioldgica, de
origem interna ou de ordem exdgena, relacionados as estruturas
cognitivas neurais e aos mecanismos psicologicos subjacentes (as
emocdes) responsaveis por formar as preferéncias reveladas em nivel
individual no processo de tomada de decisdo de investimentos
financeiros, como fatores determinantes, subjetivos, das inconsisténcias
de comportamento econdmico axiomaticas (anomalias cognitivas)
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preditas pelo paradigma dominante (TUE) no contexto da teoria de
tomada de deciséo.

Com base em consistentes evidéncias empiricas em relagcdo a
ampliacdo do entendimento e melhor compreensdo sobre os fatores
determinantes das anomalias comportamentais e maior grau de poder
descritivo-explicativo relativo as raizes subjetivas que motivam o
surgimento do viés cognitivo do efeito disposicao, as questdes principais
de pesquisa desta tese foi saber se (i) a variabilidade da frequéncia
cardiaca (varidvel psicofisiol6gica) e as ondas cerebrais alfa ou beta
(variavel neurofisioldgica) sdo fatores determinantes para o surgimento
do efeito disposicdo (LO; REPIN, 2002; INGERSOLL; LAWRENCE,
2013; FRYDMAN et al., 2014; GOULART et al., 2013); e (ii) que
fatores subjetivos ou elementos de mecanismos psicoldgicos subjacentes
relacionados as estruturas cognitivas neurais e aos mecanismos
psicolégicos subjacentes (as emogdes) explicam e afetam a propensdo a
vender um ativo loser presente num portfolio de investimentos
financeiros (KAUSTIA, 2010a; BARBERIS; XIONG, 2009, 2012).

Contudo, além de buscar responder a essas perguntas principais,
gue nortearam a presente pesquisa e inquietam pesquisadores e
profissionais do mercado financeiro e de capitais ha décadas, procurou-
se investigar e responder a outras quatro inquietacbes complementares:
a) Quando os individuos apresentam maior coeficiente de efeito
disposicao (disposition effect) em decisdes econdmicas (ODEAN, 1998;
KAUSTIA, 2010a), qual o comportamento psiconeurofisiol6gico
(caracteristicas intrinsecas ao ser humano) predominante?; b) Qual o
comportamento predominante (padrdo) dos sinais neurofisiolégicos e
fisiol6gicos nos sujeitos que apresentam melhor e maior retorno
percentual absoluto final obtido no experimento? (LO; REPIN, 2002;
FRYDMAN et al., 2014; INGERSOLL; LAWRENCE, 2013); c) Quais
variaveis explanatérias (neurofisiolégicas; psicofisioldgicas, como
evitar arrependimento, autodecepcdo; o valor do portfélio do investidor;
0 ganho ou a perda de capital em relagdo ao preco de compra; entre
outras) sdo fatores motivadores e podem influenciar na propenséo
(probabilidade) de um individuo a vender, comprar ou manter um ativo
em relacdo ao preco de compra — efeito disposicdo (TP)? d) Quais
dessas variaveis supramencionadas apresentam e fornecem maior poder
de explicacdo (significancia estatistica) para a ocorréncia do efeito
disposi¢do? (ODEAN; BARBER, 2011; GRINBLATT; KELOHARJU,
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2001; BARBERIS; XIONG, 2009; KAUSTIA, 2010; FRYDMAN et al.,
2014; DA SILVA et al., 2013).

A luz desses questionamentos, esta tese apresentou uma
importancia diferenciada e objetiva contribuir com a teoria econémica (a
exemplo da Teoria da Tomada de Decisédo sob Risco) e também com os
estudos das Finangas Comportamentais de duas formas e frentes: a
primeira é a contribuicdo tedrico-incremental, na medida em que
procura avangar em um tema cujas pesquisas sdo incipientes e esta
pautada no ineditismo. Desse modo, em relagcdo aos objetivos geral e
especificos inicialmente estabelecidos para o desenvolvimento e
construgdo linear desta tese, e com base nas evidéncias empiricas
encontradas, apresentam-se no Quadro 3, a seguir, 0s resultados
relacionados a tais objetivos de pesquisa.

QUADRO 3 - Resumo dos Objetivos Geral e Especificos e Resultados

OBJETIVOS DESCRICAO RESULTADOS
Perspectiva Cientifica Observada EMPIRICOS
Positivista ALCANCADOS

Testar, a partir de uma
simulacdo  computacional
Geral de compra e venda de acBes | ATINGIDO

em laboratorio, se
caracteristicas neurais
(ondas alfa e beta) e

psicofisiologicas
(variabilidade da frequéncia
cardiaca -  VFC)sdo
fatores, aspectos bioldgicos,
determinantes  para 0
surgimento  do  efeito
disposicéo.

Identificar o perfil de
comportamento
neuropsicofisiolégico  dos
participantes da pesquisa | ATINGIDO
quando detectada a
influéncia do efeito
disposigdonas decisdes
(FRYDMAN et al., 2014);
Mensurar as caracteristicas
neurofisiologicas e
fisioldgicas dos | ATINGIDO
participantes da simulagéo
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computacional de
Especificos investimentos que
apresentam ou produzem 0s
melhores resultados

financeiros  durante o
processo de tomada de
decisdo (LO; REPIN, 2002;
GOULART et al., 2014);

Examinar se a alta
variabilidade cardiaca -

VFC - (indicador: | ATINGIDO
intervalos R-R) e a
predominancia de
ondas beta nos participantes
da simulacdo
computacional de
investimentos  produzem
melhor desempenho

indicado  pelo  retorno
percentual absoluto final
obtido no experimento
durante o processo de
tomada de decisdo;

Avaliar se aspectos
neurofisioldgicos e | ATINGIDO
fisioldgicos podem originar
0 efeito disposicédo
(GOULART et al., 2014).
Comparar 0 comportamento
de venda de individuos, | ATINGIDO
estudantes e investidores
profissionais, em ambiente
controlado de laboratério.

Nesse sentido, esta tese avanca em relacdo as primeiras
contribuices para o jovem campo de estudos cientificos das
Neurofinangas, em que se forneceram consistentes evidéncias empiricas,
importantes para examinar a relacdo causal entre correlatos neurais e
psicofisioldgicos e o processo de tomada de decisdo, julgamento ou
escolha em investimentos financeiros de curto prazo (LO; REPIN, 2002;
KUHNEN; KNUTSON, 2005;. KNUTSON ET AL, 2008;
BOSSAERTS; PAYZAN-LE NESTOUR; 2014; KUHNEN, 2014; DE
MARTINO ET AL., 2013; SMITH ET AL., 2014; GRINBLATT,;
KELOHARJU, 2001; BARBERIS; XIONG, 2009; KAUSTIA, 2010;
FRYDMAN ET AL., 2014; DA SILVA et al., 2013; CAMERER, 2013).



225

Assim, os procedimentos metodolégicos adotados para realizar
0s testes empiricos relacionados as hipéteses centrais estdo delineadas
no capitulo 3. A hipdtese nula (HO) desta tese é caracterizada como uma
hip6tese composta, em que estd fundamentada na Teoria da Utilidade
Esperada, e a condicdo de aceitacdo para a proposicdo zero (HO) estava

diretamente

relacionada a rejeicdo, obrigatdria, das proposicdes

alternativas, isto é, a aceitacdo de (HO) implicaria, necessariamente, a
rejeicdo das hipoteses (H1), (H2), (H3), (H4) e (H5). Sao apresentadas e
descritas no quadro 4, em que se procura avaliar e comentar as analises
proposicionais e inferéncias elaboradas.

QUADRO 4 — Resumo dos Testes de Hipoteses e Resultados

HIPOTESES CONDICAO RESULTADOS
ESTATISTICAS DE EMPIRICOS
(pardmetro 6 sob Hy) ACEITACAO EXPERIMENTAIS
(R, 6 C
R, ,para qualquer a <
a’)
Devera
ocorrer um
comportamento | Aceita/Confirma
econémico e de
Hy: os | tomada de
tomadores de decisdo, | decisdo

individuos
inexperientes e
investidores
profissionais, sofrerdo
influéncia dos fatores
psiconeurofisiolgicos

tendencioso e
inconsistente
com o modelo
racional predito
pela TUE
(Homo
economicus).




(emocdes) e
apresentaréo a
ocorréncia do  viés
cognitivo do efeito
disposicéo em decisdes
de investimento
financeiro de curto
prazo.

O valor
esperado  para
um investimento
racional deve ser

igual a -0.76.
Valor obtido a
partir da

metodologia de
calculo proposta

por Odean
(1998) para
investigar a
exibicdo ou
existéncia  do
viés  cognitivo
do efeito
disposicdo em
decisdes de

investimento
financeiro; nesse

caso, espera-se
que o resultado
da equacdo:
CD=PGR-PPR
seja igual a -
0.76. Por outro
lado, espera-se
que o valor
dessa  medida
para um
individuo
afetado por esse
viés  cognitivo

seja superior a -
0,76.

Aceita/Confirma
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H,: existe
diferenca
estatisticamente
significativa entre o
comportamento
econdmico
apresentado
investidores
profissionais e  0s
individuos sem
experiéncia; isto é, ha

por

uma relacdo linear
direta (correlagéo
positiva) entre  as
atividades elétricas
neural e cardiaca
(fatores

psiconeurofisioldgicos)
e a ocorréncia do Viés
efeito disposicéo.

Devera
haver diferenca
significativa e
inconsistente em

relacdo ao
modelo de
comportamento
econdmico e
tomada de
decisdo racional,
predito pela
teoria
econdmica
dominante  de
analise de
tomada de
decisdo,

julgamento  ou

Aceita/Confirma

escolha sob
risco, a TUE.
Hj: existe Devera
diferenca  estatistica | haver diferenca
significativa da | significativa e
atividade elétrica | inconsistente em | Aceita/Confirma
psiconeurofisioldgica | relacio ao
de investidores | modelo de
profissionais e | comportamento
individuos econdmico e
inexperientes de | tomada de
acordo com o resultado | decisdo racional,
financeiro final | predito pela
(desempenho decisorio | teoria
e resultado econdmico) | econdémica
apresentado na | dominante  de
simulacdo. analise de
tomada de
decisao,

julgamento  ou




escolha sob
risco, a TUE.
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H,: existe
diferenca significativa
no comportamento
psico- neurofisiologico

Devera
haver diferenca
significativa e
inconsistente em

Aceita/Confirma

de investidores | relacdo aos
profissionais e | axiomas e
individuos pressupostos
inexperientes de | bésicos
acordo com a | postulados pela
ocorréncia do  viés | teoria de
efeito disposicéo. reverséo a
média.

Hjs: a Devera
propensdo a vender um | haver diferenca
ativo (variavel | significativa e
resposta) perdedor | inconsistente em | Aceita/Confirma

rapidamente pode ser
expressa CoOmo uma
funco linear de todas
as variaveis de
controle ou
explicativas aplicadas
nos modelos de
regressao logistica
(logit) com dados em
painel.

Hy: os fatores
psiconeurofisiol6gicos
ndo se  mostrardo
elementos
determinantes para o

relacdo ao
modelo de
comportamento
econdmico e
tomada de
decisdo racional,
predito pela
teoria
econdmica
dominante  de
analise de
tomada de
decisao,
julgamento  ou
escolha sob
risco, a TUE.
Para

comprovar e
aceitar essa
hipotese nula, as
cinco hipoteses
alternativas
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surgimento do efeito
disposicdo em nivel
individual; de modo
gue, sem excecdo, 0S
tomadores de decisdo

apresentaréo um
comportamento

econbmico e de
escolha racional
predito e  prescrito
pelo paradigma

dominante (TUE), e
portanto ndo exibirdo
ou serdo afetados pelo
viés  cognitivo  do
efeito disposicdo. De
outro modo, a Teoria
da Utilidade Esperada
descrever4d melhor o
comportamento  dos
investidores
individuais quando
concorrente  com a
Prospect Theory.

deverdo ser
obrigatoriamente
rejeitadas: 1)
nao devera haver
uma dif. Devera
ocorrer um
comportamento
econdmico e de
tomada de
deciséo
tendencioso e
inconsistente
com o modelo
racional predito
pela TUE
(Homo
economicus); 2)
O valor esperado
para as decisdes
de investimento
financeiro do
investidor
individual é
igual a -0.76. 3)
Nao devera
haver diferenca
significativa e
inconsistente em

relacéo ao
modelo de
comportamento
econdmico e
tomada de
decisdo racional,
predito pela
teoria
econbmica
dominante  de
analise de

tomada de

REJEITA

Obs.: a rejeicdo da
hipotese nula esta
fundamentada na regra de
inferéncia Tollens modus
tollendo, nativa do campo
de estudos cientificos da
Ldgica Proposional.
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decisdo,
julgamento  ou
escolha sob
risco, a TUE.

Em conclusdo, os resultados empiricos alcancados
conduziram a aceitacdo das hipéteses alternativas (H1), (H2), (H3), (H4)
e (H5), e por via de consequéncia a rejei¢do da hip6tese basica ou nula
(HO).

Desse modo, portanto, para testar as hipéteses postuladas
pela presente tese definiram-se consistentes  procedimentos
metodoldgicos estruturados e que foram propostos por esta pesquisa
para estudar e verificar possiveis tendéncias comportamentais do
investidor individual (agente econémico) a partir de uma simulagéo
computacional de investimentos com compra e venda de ac¢fes em
ambiente de laboratorio, assim como para testar a hipotese basica desta
pesquisa, a saber, de que asvariaveis neurofisiol6gicas e fisiologicas
estudadas sdo fatores determinantes para o surgimento do efeito
disposicdo (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; SHEFRIN; STATMAN,
1985; ODEAN, 1998; WEBER; CAMERER, 1998).

Nesse contexto cientifico, os resultados empiricos alcancados
por esta tese demonstram forte grau de consisténcia metodoldgica e
cientifica com base no principio da parcimdnia,e como dados neurais
gerados na auséncia de escolha podem ser usados para distinguir entre
teorias concorrentes de tomada de decisdo financeira (FRYDMAN et al.,
2014). Objetivou-se, assim, contribuir com a area de Financas e
Economia em duas frentes. Uma delas é a contribuicdo teorica,
procurando colaborar e avangar na exploracdo de um novo campo
cientifico ainda incipiente, o das Neurofinancas, propondo-se a
investigar alguns fatores biolégicos por meio da aquisicdo de dados
neurofisioldgicos e fisioldgicos simultaneamente, o que pode determinar
a ocorréncia do efeito disposicdo nos seres humanos. A outra frente
busca contribuir de forma inédita e dar um passo a frente também em
relagdo as descobertas evidenciadas nos estudos anteriores, na medida
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em que esta pesquisa propGe verificar a causalidade e ndo somente a
relacdo entre VFC e desempenho cognitivo em seres humanos.

Quanto a contribuicdo pratica, a pesquisa pretende colaborar no
mapeamento e na descri¢do e prescricdo do real comportamento humano
frente a decisdes financeiras arriscadas, almejando a minimizacdo da
influéncia das ilusGes cognitivas e de possiveis perdas financeiras
(BRUGUIER et al., 2010; FRYDMAN et al., 2014). Espera-se que com
0 monitoramento e controle das ondas cerebrais e da variabilidade
cardiaca os tomadores de decisfes possam melhorar suas escolhas
financeiras e estejam menos suscetiveis as ilusdes cognitivas que afetam
0 comportamento humano.

Desse modo, com a construcdo desta tese acredita-se que seja
possivel contribuir também com a interdisciplinaridade teérica e o
aprofundamento do conhecimento e do entendimento sobre o
comportamento humano frente a decisdes que envolvam riscos. E
importante esclarecer que ndo se conjectura esgotar o arcabouco teérico
a respeito do tema, mas sim cooperar e instigar novas pesquisas e novos
conhecimentos sobre as origens e causas do efeito disposicao.

5.2 0 VIES COGNITIVO: EFEITO DISPOSICAO

A partir do exposto no capitulo 4, se¢do destinada a descricdo e
evidenciacdo dos resultados empiricos alcancados em relacdo ao viés
cognitivo do efeito disposicdo, que se refere a propensao ou disposicdo
de investidores individuais para vender agcBes com ganho de capital
rapidamente e manter suas carteiras de investimentos, por longos
periodos de tempo, stocks com registro de perdas (SHEFRIN;
STATMAN, 1985), pode-se inferir que as variaveis
psiconeurofisiologicas estudadas nesta tese sdo fatores potenciais de
influéncia na determinacdo do surgimento do efeito disposicdo, bem
como para averiguar o poder de explicacdo dessas varidveis em relacdo
as violagbes dos axiomas bésicos preditos pela TUE, considera-se o
método de regressdo linear multipla (modelo de regressdo logistica ou
logit) (McCULLAGH; NELDER, 1989; GRINBLATT; KELOHARJU,
2001; SKRONDAL; RABE-HESKETH, 2009; Da Silva et al., 2013;
GOULART etal., 2013).

As propostas dos trés ensaios de economia experimental
formulados para testar e investigar a principal proposi¢édo inferencial de
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efeito disposicdo oposto/reverso extremo nesta tese contemplam analisar
0 comportamento de venda de ativos e também a relagio existente entre
0 volume de negociacdo e 0s retornos previamente obtidos pelos
investidores. No entanto, como sugestdo para complementar este
trabalho, é possivel também analisar o comportamento de compra dos
investidores no ensaio experimental e também no ensaio com dados
reais de investidores do mercado. Uma vez que 0 excesso de confianca
reflete em altos volumes de negociacdo, ele contempla tanto operacgdes
de compra quanto de venda de ativos. O efeito disposic¢do, por sua vez,
esta relacionado com o comportamento de venda de ativos. Portanto,
para complementar a andlise do efeito disposi¢do no nivel do individuo,
torna-se relevante explorar como ocorre 0 comportamento de compra e
de recompra de ativos.

A primeira proposta metodoldgica para estudar o efeito
disposicéo baseia-se no método proposto por Odean (1998) para medir,
verificar, avaliar e analisar a existéncia do efeito disposi¢do e tem como
base e referéncia o modelo proposto. Desse modo, somente se
configuram a existéncia do fato empirico e a ocorréncia do fenémeno
efeito disposigdo (presenca da anomalia) se, e somente se, a Proporcéo
de Ganhos Realizados (PGR) for maior que a Proporcdo de Perdas
Realizadas (PPR) no periodo analisado. Portanto, o individuo apresenta
efeito disposicdo se, e quando, PGR > PPR (ODEAN, 1998;
FRYDMAN et al., 2014).

Contudo, de acordo com a Teoria da Realizacdo da Utilidade,
somente quando o valor de PGR — PPR é maior que -0.76 é que o
individuo recebe uma explosdo (burst) de utilidade no cérebro
(BARBERIS; XIONG, 2012; FRYDMAN et al., 2014). O resultado da
subtracdo entre PGR e a PPR é denominado Coeficiente de Disposicéo
(CD). Um CD positivo indica a presenga do efeito disposi¢do, pois o
investidor realizou um percentual mais elevado de ganhos do que de
perdas. Cabe ressaltar que a exibicdo do efeito disposicao esta associada
as violacdes axiomaticas postuladas pela TUE.

No que tange ao segundo e terceiro ensaios propostos, para
investigar e testar as hipGteses alternativas (H2), (H3) e (H4) definiu-se
um modelo de regressdo logistica generalizado (GLM) para variaveis de
dados binarios, utilizado anteriormente em Grinblatt e Keloharju (2001),
Barberis e Xiong (2009, 2012), Kaustia (2010), Grinblatt; Han (2002),
entre outros. Nesse caso, 0s resultados esperados possiveis foram: a
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propensdo a vender (ocorréncia do efeito disposicao) e a propensdo a
manter um ativo (auséncia do viés cognitivo). Em termos estatisticos,
considerando o modelo de regressao logistica ou logit e aceitando como
verdadeira a predicdo de que a variavel categorica efeito disposicao

corresponde a varidvel dependente ou varidvel resposta Ff, rejeita-se a
hipotese nula (HO). (GRINBLATT; KELOHARJU, 2001; KEMP, 2003;
MONTGOMERY, 2008; GUJARATI; PORTER, 2011).

5.3 RECOMENDAGOES

Nesse contexto, uma sugestdo de pesquisa a ser
desenvolvida na continuacdo desta tese € uma analise mais ampla,
inserindo novas varidveis subjetivas biologicas aos modelos econdmicos
existentes atualmente, assim como a estruturacdo de anélises
inferenciais a partir de subperiodos experimentais, procurando
identificar potenciais mudangas historicas nas relagBes entre as
inconsisténcias e assimetrias de comportamento econémico humano e as
teorias de tomada de decisdo sob risco concorrentes.

Experimentos futuros sdo necessarios para testar outras
hip6teses e tentar contribuir com o avango do conhecimento cientifico e
a teoria econdmica. O entendimento pleno sobre os vieses cognitivos em
suas diversas aplicacGes ainda esta longe de ser esgotado.

Contudo, estudos de economia experimental a serem ainda
desenvolvidos podem corroborar os resultados apontados nesta pesquisa
ou discordar deles. Ademais, podem examinar em estudos o efeito
disposicao a partir de uma populacdo mais abrangente pela limitacdo da
amostra desta pesquisa. Ainda com base nas limitagdes deste estudo
sugerem-se novas pesquisas com:

= maior abrangéncia territorial,

= miscigenacéo de corretores profissionais e alunos de
graduacdo em grupos experimentais;

= ou também um ndmero maior de propriedades.

Enfim, o objetivo principal desta tese foi investigar a
possibilidade de apresentar uma estimativa sobre um novo modelo de
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comportamento econdmico construido a partir do mapeamento das
atividades neuropsicofisiolgicas, mais adequado a realidade do agente
econdmico individual, que constantemente precisa fazer escolhas e
julgamentos financeiros rapidamente e baseados num raciocinio
matematico ldgico.

Desse modo, a partir da elaboracdo deste mapa, comum
modelo comportamental alternativo, subjetivo, de tomada de decisdo de
investimentos financeiros e comportamento econémico em que se revela
a atividade cerebral sob diferentes estimulos, e a intensidade com que
ela ocorre, os sujeitos podem utilizar os recursos de modulagdo cerebral
para direcionar e sugerir a atividade cerebral adequada, oferecendo a
possibilidade de melhorar as respostas para as escolhas e julgamentos
formulados.

Espera-se, portanto, que o agente econdmico em nivel
individual tenha a capacidade de identificar suas fragilidades e aprenda a
modular suas rea¢Oes, mantendo alinhadas as atividades biologicas de
natureza psiconeurofisiolégicas da respiracdo em relagdo ao ritmo ou
oscilacbes dos batimentos cardiacos (frequéncia de ressonancia) e
deixando as funcdes biolégicas em linha com o novo modelo de
comportamento econdmico, tentando prevenir, ou até mesmo evitar,
potenciais assimetrias que conduzam a perdas monetarias ou grandes
prejuizos financeiros.
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APENDICE 1 - TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E
ESCLARECIDO

UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA

TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO

Vocé esta sendo convidado(a) para participar, como voluntario,
em uma pesquisa. Vocé precisa decidir se quer participar ou ndo. Por
favor, ndo se apresse em tomar a decisdo. Leia cuidadosamente o que
segue e questione o responsavel pelo estudo se houver qualquer divida.
Este estudo esta sendo conduzido por Anderson Dorow/Programa de
Pds-Graduagdo em Administracdo da UFSC. Apos ser esclarecido(a)
sobre as informagdes a seguir, no caso de aceitar fazer parte do estudo,
assine ao final deste documento, que esta em duas vias. Uma delas é sua
e a outra é do pesquisador responsavel. Em caso de recusa vocé nao sera
penalizado(a) de forma alguma. Em caso de ddvida vocé pode entrar em
contato com o pesquisador através do telefone (47) 9101-5959.
Ressaltamos que esta pesquisa foi aprovada pelo Comité de Etica em
Pesquisa com Seres Humanos da UFSC.

- TCLE -

Titulo do Trabalho: Neurofinangas: aspectos neurais e
psicofisioldgicos do efeito disposicao.

Este trabalho pretende verificar que tipo de relagdo existe entre
o fendbmeno denominado na literatura econbmica como efeito
disposicdo/aversido a0  risco  econdmico e  caracteristicas
neurofisiol6gicas e psicofisiologicas de individuos com e sem
experiéncia prévia no mercado financeiro e de capitais brasileiro
(investidor individual). Para a coleta serdo utilizados 6 sensores ndo
invasivos de: variabilidade da frequéncia cardiaca (VFC) e de ondas
cerebrais (EEG); colocados na regido do torax e testa dos sujeitos
participantes. Cabe destacar que este procedimento é totalmente indolor.

Para tanto, o procedimento da pesquisa seré realizado assim:

1. Aplicacdo de questionario em que serdo levantados dados
sociodemogréficos;
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2. Realizacdo de simulacdo de investimentos computacional e
verificagdo de caracteristicas fisiolégicas e neurofisiologicas.

A pesquisa serd realizada com 21 sujeitos. O pesquisador
oferece uma série de beneficios: (a) pontuacdo extra igual a 1,0 ponto
em provas de disciplinas especificas;

(b) prémios (simbélicos) em dinheiro espécie, para todos os
participantes, de acordo com o desempenho individual no experimento,
bem como em conformidade com as regras preestabelecidas e descritas
no capitulo 3 desta pesquisa. Atencdo: sé concorrem aos prémios
supracitados aqueles sujeitos que realizarem todos os procedimentos da
pesquisa conforme estipulado pelo pesquisador e TCLE.

Os bheneficios que esperamos obter com esta pesquisa sdo de
ordem tanto tedrica quanto pratica. A contribuicdo tedrica refere-se
principalmente ao ponto especifico em que as pesquisas sdo incipientes,
verificar as relagBes entre caracteristicas fisiolégicas com a aversdo ao
risco financeiro. Outro ponto de avango seria de ordem pratica.
Conhecendo as relagfes entre varidveis psiconeurofisiologicas e a
tomada de decisdo financeira pode-se tentar aperfeigoar os modelos de
consultoria para investidores e analise de investimentos existentes
hodiernamente. Tanto o investidor pessoa fisica quanto o investidor
institucional podem ser beneficiados com o melhor entendimento das
relacbes existentes entre psicologia e economia. Softwares podem ser
desenvolvidos ou aperfeicoados (no caso do software utilizado nesta
pesquisa) para identificar novas bio-caracteristicas do investidor
individual que, potencialmente, possam melhorar a compreensdo e o
entendimento sobre o processo de tomada de decisdo financeira de curto
prazo, minimizando a ocorréncia de resultados desfavoraveis e
limitativos causados por vieses cognitivos e psicologicos. Informamos
ainda que os pesquisadores sdo responsaveis pela pesquisa e dardo todo
0 suporte necessario. Garantimos que toda e qualquer ddvida sera
esclarecida e que qualquer participante podera se retirar da pesquisa por
livre e espontanea vontade a qualquer momento. Todas as informacdes
dos participantes serdo mantidas em sigilo. Em nenhuma publicacdo
serdo citados nomes ou caracteristicas que possam fazer referéncia a
qualquer individuo.

CONSENTIMENTO DA PARTICIPACAO DA PESSOA
COMO SUJEITO
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Eu, ,
abaixo assinado, concordo em participar do estudo “Neurofinancas:
aspectos neurais e psicofisioldgicos do efeito disposi¢do” como sujeito.
Fui suficientemente informado a respeito das informacgdes que li ou que
foram lidas para mim, descrevendo o estudo. Ficaram claros para mim
0s propositos do estudo, os procedimentos a serem realizados, seus
desconfortos e riscos, as garantias de confidencialidade e de
esclarecimentos permanentes. Ficou claro também que minha
participacdo € isenta de despesas. Concordo voluntariamente em
participar deste estudo e poderei retirar 0 meu consentimento a qualquer
momento, antes ou durante a pesquisa.

Floriandpolis, / /
Nome:

RG:

Assinatura:

Anderson Dorow

Doutorando em Administragdo (Financas)
Programa de Pds-Graduacdo em Administracdo
Universidade Federal de Santa Catarina
0-xx-47- 9101 5959

APENDICE 2 - ANALISE CORRELACIONAL
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Em uma analise experimental a correlacdo negativa entre o
ganho de capital e o efeito disposicdo — venda de um ativo perdedor
rapidamente (r = —0.3049) encontra-se em linha com o0s estudos de
Camerer (2013) e Frydman et al. (2014).A Figura 18 mostra 0s
resultados empiricos de economia experimental alcangados neste estudo:

Escala Unidimensional Representativa da atividade elétrica relativa
dos Hemisférios Esquerdo-(F3) e Direito-(F4¥)

2 11.8%

81 -3% A
By 7 A% A ge 52w 1o 6% @ Profissionais
TE sy o 172 @B 2% 13.4% .AA)D'n
= ; 5+ 109w A A 04%  21% A tvestidores
<: .‘E 4 A A miciantes
gg‘- 31 % Perfo.n?nance
; E 2 cogmtiva

1 27.6% -2,6% 214%

a ‘_J’_\‘ @ ® .

Sessdo Experimental

Bandas defregiiéncia: 4-7 Hz = theta; 8-12 Hz = alpha; 13-25 Hz = beta

FIG. 18 — llustragdo descritiva inferencial para os efeitos de diferenca
da relagdo antissimétrica linear, bindria (“2-drea”), entre # tipos de
invesitodores individuais. Nota: atividade elétrica neural medida e
registrada a partir do lado esquerdo pré-frontal do cérebro humano
(COHEN, 2005).

A figura 18 indica que os individuos que apresentam forte
atividade da frequéncia alpha em resposta a um ganho de capital tém
maior propensdo para realizar ganhos. De acordo com a hip6tese da
utilidade realizada os investidores individuais experienciam um impacto
positivo (negativo) quando vendem uma acdo com ganho (perda). Os
resultados apresentados na FIG. 18 sugerem que o0 ganho de capital € um
preditor significativo da propensdo para vender (efeito disposi¢do).
(FRYDMAN et al., 2014)



ANEXO 1 - QUESTIONARIO
SOCIODEMOGRAFICO

NUmero de pesquisa: 00.../21

Data: / /

Assinale com um X a opcao desejada:

1. Estado civil:
() Solteiro

() Casado

() Viuvo

() Outros

2. Sua orientac¢do sexual:
() Heterossexual

() Homossexual

() Néo quero responder

3. Tem filhos?
() Sim
() Néo

4. ldade

5. Vocé é:
() Destro
() Canhoto

6. Grau de Instrucéo:
() Ensino Médio

() Ensino Superior

() Pés-graduacdo

7. Se graduado, qual o curso:
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8. Vocé ja aplicou dinheiro em bolsa de
valores?

() Sim

() Néo

() Né&o quero responder

9. Renda familiar

() Até 3 salarios minimos
() 4 a 10 salarios

() Mais de 10 saléarios

() Né&o quero responder

10. Faz uso de algum medicamento?
() Sim
() Néo

11. Se SIM, qual?

() Néo quero responder

12. Tem algum tipo de patologia (lesdo) cerebral?
() Sim
() Nao

13. Para eventuais contatos futuros, por gentileza, forneca-
nos 0s seguintes contatos pessoais:

a) e-

mail:

b) Nudmero do telefone celular com
prefixo:
¢) Nudmero do telefone residencial com
prefixo:

Obs.: Todos o0s seus contatos serdo mantidos no mais
absoluto sigilo!
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ANEXO 2 — INERVACOES PERTINENTES
AQOS DOIS SUBSISTEMAS
CONSTITUINTES DO SISTEMA
NERVOSO CENTRAL (SNA) NO

Sistema Nervoso Auténomo — SNA.

Parassimpatico

Contrai a pupila A

Estimula a salivagao

Reduz os

batimentos

cardiacos

Contrai os
brénquios

Estimula a atividade
do estémago
e do pancreas

Estimula a
wesicula biliar

Contrai a bexiga

&

é,/

Simpatico

A& pilata a pupila

é) Inibe a salivagao

lios
ticos /.

e
\\fb)

Relaxa os
bréngquios

Acelera os
batimentos cardiacos

Inibe a atividade
do estdmago
e do pancreas

Estimula a

Promove a eregao [}

liberagdo de glicose
pelo figado

nl
B

[ '?‘ Relaxa a bexiga

Estimula a producao
de adrenalina e
noradrenalina

\ 5
m Promeove a ejaculagio

Fonte: LOPES, 2002.



