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1. Introdução

A flutuação dos preços das ações contrasta com a maior estabilidade dos certificados bancários e títulos governamentais, e não só afeta a decisão do investidor individual como também a economia em larga escala. De tempos em tempos, o nível de ruído no mercado financeiro aumenta significativamente, e os investidores provocam desvios significativos dos preços nesse mercado. Um otimismo exagerado induz um crescimento injustificado dos índices nas bolsas, enquanto que o pessimismo dirige o raciocínio durante os períodos de crise. A figura 1A mostra a variação de preços no pregão Bovespa no ano de 2008, que pode ser utilizada para ilustrar essas oscilações do mercado financeiro.
Esse comportamento do mercado financeiro entra em choque com os modelos acadêmicos, tais como a Teoria da Eficiência do Mercado, Teoria Moderna de Portifólio, etc. (Block and Hirt, 2000; Melicher and Norton, 2007), que não conseguem modelar adequadamente as oscilações importantes de preço das ações que se verificam com certa freqüência.  Nas últimas décadas á área de Finanças Comportamentais tem coletado uma série de evidências de que os investidores desrespeitam muitos dos preceitos da Hipótese de Mercados (e.g., Rogers, Securato e Ribeiro, 2007). Investidores nem sempre são racionais nas suas decisões financeiras (e.g., Kuhen and Knutson, 2005; Felnner and Maciejvsky ; Sanfey et al, 2006; Huettel et al, 2006), isto é, nem sempre maximizam a utilidade da aplicação financeira (Sanfey et al, 2006). A influência da emoção na tomada de decisão tem sido utilizada para explicar esse desvio da otimização (e.g., Bernenhim and Rangel, 2004; Camerer et al, 2005; Loewentein et al., 2001). Os investidores tendem a ser propensos ao risco no domínio das perdas e aversos ao risco no domínio dos ganhos (e.g., Rogers, Securato e Ribeiro, 2007).
O sentimento do mercado é a expressão utilizada para definir o estado emocional do mercado financeiro que pode determinar os movimentos dos preços das ações. Este sentimento depende de inúmeros fatores tais como: dados do mercado, opinião de especialista, decisões governamentais, eventos nacionais e internacionais, contágio, etc. O bull market é associado com um aumento da confiança do investidor, motivando compras em antecipação de previsões de aumento futuros de preços ou ganhos de capital. O bear market é caracterizado por um pessimismo exagerado, motivando o investidor a vender em antecipação a previsões de perdas futuras. O sentimento de mercado é utilizado para explicar o comportamento sincronizado de grupos de investidores. Quando o tamanho desses grupos cresce significativamente, diz-se que os investidores estão com um comportamento de manada ou herding (e.g., Hwang, S. and M. Salmon, 2004). O comportamento de manada tem sido estudado como um fator importante em momentos de crise do mercado financeiro (e.g., Hwang, S. and M. Salmon, 2004; Ushida and Nakagawa, 2007; Tam et al, 2008).
A neuroeconomia surgiu com a combinação de esforços das neurociências e ciências econômicas com o intuito de melhor conhecer a dinâmica da tomada de decisão em situações normais e de crise, procurando enteder os mecanismos neurais envolvidos nas análises de benefício e risco. É uma área franca evolução e que tem gerado contribuições importantes para a compreensão do comportamento econômico do homem modelado como resultado de uma interação complementar entre razão e emoção (e.g., Gehring and Willoughby, 2002; Huettel, et al, 2006; King-Casas et al, 2005; KuhnenAnd Knuston, 2005; Knutson et al, 2003; O´Doherty et al, 2001; Preuschoff, Bossaerts and Quartz, 2006; Sanfey et al, 2006; Tobler et al, 2007; Vorhold et al, 2007).
Em recente revisão, Seymour and McClure (2008) mostram que as pessoas são extremamente sucetíveis de manipulação nas suas expectativas e avaliações dos preços. Elas julgam opções e preços em termos relativos e não absolutos, utilizando produtos e preços âncoras. Assim, o valor de fechamento 
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 de uma ação, segundo essa proposta,  seria avaliado em relação aos preços propostos de compra e venda.  No pregão do dia 
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comum, que viabilizaria o negócio.
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Figura 1 – A evolução o pregão Bovespa em 2008

A – a evolução do preço de fechamento [image: image8.wmf])
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 é a diferença entre o preço de compra e venda; C –  A relação entre o preços de fechamento real
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Constata-se no pregão da Bovespa (2008a) que 
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. O mostra que os investidores utilizam 
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como âncora, e podem convergir para um preço de fechamento quando considerarem o valor de
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como aceitável. A avaliação 
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(e.g., Bernasconi et al, 2008;  Stewart et al, 2005), como observada no pregão Bovespa (Fig.1B).

Constata-se, também, que o preço de fechamento 
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. No caso da Bovespa em 2008 (Bovespa, 2008ª), 
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Utilizando o conhecimento sobre os circuitos neurais para avaliação de recompensas, riscos e adequações para implementação de ações, Rocha et al (2009) desenvolveram um modelo para tomada de decisão que é utilizado aqui para modelar a tomada de decisão no pregão Bovespa, durante o ano de 2008, dentro do contexto acima discutido. Os resultados obtidos para essa modelagem são mostrados nas figuras 1 e 2, e um organograma do modelo é mostrado na figura 3.
2. O pregão Bovespa
Os dados utilizados aqui, sobre 
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de ações de 200 empresas nos 249 pregões realizados pela BMF/Bovespa em  2008 e  (Bovespa, 2008a), e os dados dessas empresas sobre ativo total, número totais de ações no receita líquida e lucro líquido foram obtidos no site da BMF/Bovespa na Internet (Bovespa, 2008b). As empresas foram selecionadas por terem suas ações negociadas em pelo menos 90% dos pregões e pela disponibilidade dos dados 

Os dados do pregão Bovespa evidenciam uma relação entre linear entre logarítmo de 
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 pode ser modelada como (e.g., Bernasconi, Choirat and Seri, 2008;  Stewart, N., G.D.A. Brown, N. Chater, 2005);
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        (1)
onde 
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Utilizou-se os dados do mes de janeiro de 2008 para esse ajuste experimental, de acordo com o seguinte procedimento:
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2) identificando o valor de 
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A análise de regressão linear mostrou que valores de 
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(2)
Adotou-se, então, essa relação linear no estudo de todos os 249 pregões do ano de 2008 para calcular um valor ajustado de
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(3)
uma vez os valores de 
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A figura 2A mostra uma relação linear  
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 para todas os pregões do ano de 2008. Esses resultados confirmam a hipótese levantada pela neuroeconomia (e.g., Seymour and McClure, 08)) que o preço de fechamento está ancorado nos preços de compra e venda, com um possível predomíno do primeiro.
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Figura 2 –Comportamento do modelo para o pregão Bovespa em 2008

A–  A relação entre  a média 
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3. Avaliando Benefícios e Riscos
Estudos com ressonância magnética funcional (fMRI) tem mostrado que a decisão financeira envolve a participação importante do cortex orbitofrontal, do córtex prefrontal medial, da amigdala, do núcleus accumbents, ínsula e outras estruturas neurais envolvidas com as percepções de benefício e risco. (e.g., Breiter et al, 2001; Kuhnen and Knutson, 2005; Knuston et al, 2003; 2007; Paulus et al, 2002; Paulus and Frank, 2006).
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Figura 3 –O modelo proposto
A avaliação de risco tem sido considerada, geralmente, uma função da probabilidade de ocorrência dos eventos, mas trabalhos recentes, entretanto, têm mostrado que a percepção de risco tem componentes quantitativos e qualitativos Os mecanismos neurais para estimativa de risco operam, geralmente, em circunstâncias nas quais informações sobre a probabilidade de ocorrências dos eventos são escassas e a oportunidade para avaliações analíticas complexas é praticamente inexistente (e.g., Smith et al, 2009; Vorhold et al, 2007).. Os circuitos neurais para avaliação de risco envolvem fundamentalmente circuitos serotoninérgicos. De maneira semelhante, a avaliação neural de benefícios envolve antes uma estimativa da possível recompensa a ser obtida e definida pela atividade de circuitos dopaminérgicos (e.g., Schultz, 2004), do que uma projeção analítica e complexa dos ganhos futuros.
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então 
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então 
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A psicologia tem utilizado o paradigma de avaliação de proporções (ratio magnitude estimation paradigm) para estudar percepção 
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Os índices definidos em (5) e (6) para avaliação de 
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 devem ser considerados aqui como exemplos de uma modelagem. Eles foram escolhidos por serem intuitivos e dessa maneira facilitar a compreensão desse artigo pelos leitores, independentes de sua formação acadêmica. Qualquer outro índice financeiro (e.g. Block, e A Hirt; 2000) pode ser utilizado para calculo de 
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A formalização de 
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As neurociências têm mostrado que a tomada de decisão depende de uma rede ampla de neurônios distribuído por várias áreas cerebrais (Botvinick,  Cohen e Carter  2004, Glimcher e Rustichini 2004; Ledoux, 1996; Paulus, Hozace Brown 2002; Paulus e Frank, 2006; Sanfey et al, 2003; Walton, Devlin e Rushworth, 2004) que estão encarregados de realizar cálculos específicos sobre avaliação de benefícios e riscos; avaliar o conflito gerado pelas percepções distintas de benefício e risco; avaliar o esfôrço cognitivo exigido para a tomada de decisão; calcular o desejo de compra e venda e finalmente implementar uma dessas ações.
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que obedece às restrições acima.
A avaliação do esforço cognitivo para a tomada de decisão envolve as mesmas áreas e circuitos neurais que estimam o conflito gerado pelas percepções de benefício e risco (Botvinick,  Cohen e Carter  2004, Mantini et al, 2009); Mulert et al, 2008 e Zysset et al, 2006). Por isso, Rocha et al (2009) propuseram que a facilidade (easiness) 
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Neste contexto, o desejo 
[image: image155.wmf])

(

n

i

s

m

 de comprar e o desejo 
[image: image156.wmf])

(

~

n

i

s

m

 de vender 
[image: image157.wmf]i

s

devem ser calculados como:


[image: image158.wmf])

(

)

(

)

(

)

(

n

n

e

n

n

i

i

i

i

s

s

s

s

y

l

m

=

, 
[image: image159.wmf]))

(

1

/(

)

(

)

(

)

(

~

n

n

e

n

n

i

i

i

i

s

s

s

s

y

x

m

+

=



    (12)
pois o desejo de compra 
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6. Modelando o Mercado Financeiro
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Em outras palavras, se o conflito 
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A variação estimada 
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no pregão da Bovespa em 2008 é mostrada nas figuras 1D, 1E e 1F. A figura 1D mostra uma relação linear entre a variação esperada
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o que indica que o modelo aqui proposto explica adequadamento o comportamento do pregão Bovesta, conforme ilustrado na figura 1F.
7. Conclusão

O resultados aqui apresentados indicam que o modelo proposto é uma boa descrição da neurodinâmica do processo de tomada de decisão no pregões da bolsas de valores. Ao que saibamos, é o primeiro modelo em neuroeconomia que é capaz de formalizar um comportamento neuroeconômico tão complexo. Além disso, a ancoragem do preço de fechamento do pregão nos preços de compra e venda, e da ancoragem desses últimos entre pregões consecutivos foi capaz de simular o comportamento do pregão Bovestas durante o ano de 2008, em diferentes períodos de crescimento e recuo. Esses achados, portanto, podem contribuir para uma melhor compreensão da dinâmica das crises financeiras.
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