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RESUMO

As teorias mais tradicionais sobre finangas estabelecem que os agentes econémicos S&o
racionais, sd0 avessos ao risco e que o vaor dos ativos do mercado sempre refletem
integralmente todas as informacBes disponiveis, ou sgja, os investidores sdo capazes de
atualizar corretamente suas crencas apos receberem novas informacfes. Mesmo que existam
no mercado investidores irracionais que aterem o valor fundamenta dos ativos, os
investidores racionais sdo capazes de agir rapidamente e, através da arbitragem, conduzir os
precos dos ativos aos seus precos normais. Neste contexto surgem as Finangas
Comportamentais com a Teoria do Prospecto (Kahneman e Tversky) que fazem duras criticas
aos modelos tradicionais de finangas. A Teoria do Prospecto descreve o processo de tomada
de decisdo de um individuo sob risco e incerteza e, demonstra, ainda, que as pessoas
apresentam aversao ao risco nas escolhas que envolvam ganhos garantidos e procuram por
risco nas escolhas que envolvam perdas esperadas. Este trabalho procura demonstrar a
importancia do estudo de fatores genéticos como um dos fatores influencidveis do
comportamento humano e sua relagdo com as finangas comportamentais.
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1. INTRODUCAO

As finangas tradicionais enfocavam que nem sempre o mercado estaria certo, gerando
a possibilidade de ganhar dinheiro quando o mercado estivesse errado. Isto porque
acreditavam que os investidores agem irracionalmente. Considerando que a diversificagdo ndo
€ desgjével.

Ja para as financas modernas o investidor é raciona sabendo assim, que ndo pode
“bater” o mercado de forma consistente e sistemética. Portanto, o investidor devera
diversificar o seu portifdlio de investimentos. (Junior (2001)

Diversos trabalhos estdo surgindo com o objetivo de aprimorar os modelos tedricos
dominantes, incorporando aspectos comportamentais antes desconsiderados. Este é o marco
no surgimento das finangas comportamentais. Seu desenvolvimento deve-se pela tentativa de
explicagdo satisfatoria de fendbmenos que sdo observados no mercado financeiro e que séo
incompativeis com as predi¢cdes dos model os tradicionais.

Pode-se enriquecer o entendimento de mercados financeiros ao se adicionar um
elemento humano. Alguns pesquisadores dedicam um bom tempo nesta tarefa. As pessoas
freglientemente se norteiam por andlises que sdo incompletas, nas situagdes em que devem
fazer julgamentos mais complexos, como € comum acorrer no mercado financeiro, mas nem
sempre fazem as escolhas corretas, racionais e fundamentada no interesse préprio levado ao
maximo.

As pessoas tém crencgas intimamente arraigadas, a despeito da auséncia de qualquer
evidéncia e por conta daguilo que lhes foi contado. Sendo assim, torna-se mais fécil
convencer 0s outros sobre coisas simples que eles ja tenham conhecimento. Sera sempre mais
fécil convencer alguém com historias enfeitadas, otimistas. Mais dificil ainda € persuadir as
pessoas quando elas ndo tém estimulo para conhecer a verdade.

“A psicologia desempenha ai um papel fundamental, ao fornecer o embasamento
tedrico que explica os vieses cognitivos que influenciam as preferéncias, 0 comportamento e
as decisdes das pessoas.” (YOSHINAGA ET AL, 2005)

Neste sentido, Shleifer e Summers (1990) definiram os limites a arbitragem e a
psicologia como os dois pilares fundamentais sobre os quais se estabelece a abordagem de
Financas Comportamentais. Os limites a arbitragem estdo relacionados com a dificuldade que
os investidores racionais podem enfrentar para desfazerem distorgdes provocadas por
investidores menos racionais. A psicologia, por sua vez, descreve com mais detahe os
possiveis desvios da racionalidade pura que podem responder por estas distorgoes.

O objetivo deste trabalho consiste em revisar as principais teorias, estudos e
evideéncias sobre finangas comportamentais e demonstrar a importancia do estudo dos fatores
genéticos na interacdo com 0 comportamento das pessoas, e sua conseqiiente influéncia nas
finangas comportamentais.

2. A EVOLUCAO DASTEORIASDE FINANCAS

A seguir sera feita uma explanagdo da evolugdo das teorias de finangas e seu
consequente entendimento sobre a influéncia do comportamento dos agentes e dos mercados.



2.1 TEORIA DA UTILIDADE ESPERADA

A teoria tradicional de finangas assume que os investidores sdo capazes de atualizar
corretamente suas crencas apos receberem uma nova informagdo e que suas decisdes se
preocupam com arelacdo de troca entre a probabilidade de um resultado e sua utilidade.

A estarelagéo de troca entre a probabilidade de um resultado e a sua utilidade se deu o
nome de Teoria da Utilidade Esperada, que tenta explicar como os investidores deveriam
tomar suas decisdes com o intuito de medir e maximizar a utilidade, isto €, escolher a opcao
que ira resultar na maior utilidade total. (BARON, 2003) Esta teoria nasceu do trabaho
chamado de Theory of games and economic behavioral (1944) (teoria dos jogos e
comportamento econdmico) de autoria de John Von Neumann e Oskar Morgenstern. Com este
trabalho houve a consolidacéo do entendimento de que 0s agentes econdmicos eram racionais
e gue seus processos de decisdes também eram. A partir da Teoria dos Jogos a economia foi
dominada pelos chamados economistas racionalistas, que passaram a utilizar intensamente a
matemética em seus modelos econdmicos. (LAURENCE, 2005) O problema inerente aos
jogos esté na impossibilidade de prever o futuro, e por isso suas decisdes sdo tomadas com
base nas probabilidades. (BARON, 2003)

De acordo com ela, em situagOes de incerteza, as pessoas racionais processam as
informagdes objetivamente com base num conjunto bem definido de preferéncias. Desta
forma, os agentes econOMicos racionais, ao investirem em agfes ou ativos, analisam
informacbes disponiveis de forma objetiva e, 0s erros que cometem ao prever o futuro séo
aleatdrios e ndo consequientes de uma tendéncia otimista ou pessimista. (BERNSTEIN, 1997)

Tendo em vista a racionadidade dos investidores, a Teoria da Utilidade Esperada
argumenta que os mercados ndo podem ser previstos e ndo podem operar irracionalmente.
Seus autores repudiam o entendimento de que elementos humanos e psicol 6gicos da economia
impecam a andlise matemética. (BRERNSTEIN, 1997) Os agentes econdmicos tomam suas
decisbes com base em informagdes objetivas e ndo com base em aspectos subjetivos como
suas emogoes, por exemplo.

2.2 HIPOTESES DE MERCADOS EFICIENTES

Algumas perspectivas da teoria tradicional de finangas foram superadas com o
surgimento das Finangas Modernas, em 1952, com a publicagdo no Journal of Finance do
artigo intitulado Portfolio selection (selecdo de portifdlio) de autoria de Harry Markovitz.
Atualmente as Finangas Modernas tém seus alicerces em quatro paradigmas:

1) A Teoriado Portifélio (MARKOWITZ, 1952);

2) Teoremadalrrelevancia(MODIGLIANI; MILLER, 1961);
3) Capital Asset Pricing Model — CAPM (SHARPE, 1964);
4) A Hipdtese dos Mercados Eficientes (FAMA, 1970).

Com a Teoria do Portifdlio, Markowitz introduziu um novo conceito na forma de
investir, pois, ao contrario do que pregavam as Finangas Tradicionais, os agentes econémicos
deveriam diversificar sua carteira de investimentos, pois assim, 0s investidores racionais
reduziriam seus riscos. Segundo a teoria do portifdlio um investidor ao adquirir agdes ou
ativos de uma companhia esta correndo dois riscos: um inerente & empresa e outro inerente ao



mercado. Com a diversificagdo da carteira de investimento, o investidor reduz o risco inerente
aempresa, pois ele passaainvestir em diversas companhias diferentes.

O segundo paradigma que da sustentacdo as Financas Modernas surgiu em 1961, com o
artigo Dividend policy, growth and the valuation of shares, escrito por Modigliani e Miller,
gue ficou conhecido como Teoria da Irrelevancia dos Dividendos. Segundo esta teoria, o
pagamento de dividendos € irrelevante para a riqueza total dos acionistas. Tal teoria defende,
por um lado, que a distribuicdo de dividendos, na realidade, diminuia a riqueza de seus
acionistas, pois os lucros deveriam ser investidos em novos projetos. De outro lado, essateoria
argumenta que a distribuicéo de dividendos tem um carater informativo, ou sgja, demonstrava
ao mercado que a empresa estava obtendo um resultado positivo.

Modigliani e Miller (1961) afirmavam que uma empresa ndo pode modificar o valor
total de suas agles alterando a sua estrutura de capital. O artigo Capital Asset Prices. a theory
of market equilibrium under condictions of risk, de autoria de Willian Sharpe, estabeleceu o
terceiro pilar das financas modernas. Este artigo deu origem ao CAPM (capital asset price
model). Suas premissas eram as de que o investidor é racional, avesso ao risco e procura
sempre maximizar seu bem estar. A premissa mais importante do CAPM ¢é a de que todos os
investidores usam a otimizagdo de Markovitz. Desta forma, todos os investidores obtém
equilibrio no mesmo portifélio que tangencia a fronteira eficiente. A fronteira eficiente € o
portifélio que apresenta a melhor relacéo risco retorno. (HAUGEN, 2000)

O quarto paradigma das financas modernas € a Hip6tese de Mercados Eficientes
(HME), definida por Fama (1970), propde que, num mercado eficiente, os precos sempre
refletem integralmente toda a informagao disponivel. Operacdo de compra ou venda de ativos
pelo preco de mercado resultaria em um valor presente esperado nulo. Nao seria possivel
determinar no futuro, 0 comportamento dos pregos. Esta teoria defende que os investidores
individuais ou os profissionais ndo podem apostar consistentemente na superacdo do mercado,
ou sgja, de desempenhar acima daguele mercado. Os vastos recursos utilizados por aqueles
investidores dedicados a analisar, avaliar e escolher os ativos sdo perda de tempo. N&o ha uma
teoria geral que viabilize a previsdo do movimento dos precos. O deslocamento dos precos é
estritamente aleatdrio. (SHLEIFER, 2000)

De acordo com HME, a melhor estratégia € comparar o indice do mercado e adotar
uma postura passiva, ou sgja, uma postura que pretende replicar o indice do mercado. Ja a
postura ativa, exige uma estratégia de comprar acbes com o objetivo de vencer do mercado,
entretanto, 0 mercado sempre venceria. Segundo Shleifer (2000, p.2), a fundamentacdo tedrica
de HME esta baseada:

1) HME assume que os investidores sdo racionais e avaliam 0s ativos
racionalmente;

2) A medida que existam investidores que ndo s30 racionais, suas transagfes sio
aleatdrias e seus erros se anulam entre si, ndo causando efeito no preco de mercado;

3) Supondo que existam investidores irracionais, eles sdo confrontados com o0s
arbitradores racionais, que eliminam a influencia dos irracionais sobre os precos. Ou sgja, a
arbitragem cumpre papel fundamental para levar os precos em direcdo ao valor
fundamental.

Se houver um desvio dos precos dos ativos em relacéo aos seus valores corretos, cria-se
uma oportunidade atrativa de lucros; agentes racionais aproveitardo rapidamente esta
oportunidade, conduzindo os precos de volta a seus valores de equilibrio, situacdo na qual os
precos e o valor fundamental dos ativos sd0 iguals. A esse mecanismo de corregdo de
distor¢des no mercado dé&-se 0 nome de arbitragem.



Um mercado €ficiente é definido como um mercado onde exista um grande nimero de
investidores racionais, maximizadores de lucro, competindo ativamente, cada um tentando
prever os valores futuros de ativos individuais, e onde informagdes atuais e importantes sdo
qguase livremente disponiveis para todos os participantes. Num mercado eficiente, a
competicdo entre participantes inteligentes direciona para uma situacdo onde, a qualquer
momento, 0S precos atuais de qualquer ativo ja refletem os efeitos da informacéo baseada em
eventos que acabaram de ocorrer e em eventos que, como agora, 0 mercado espera que se
realizem no futuro. Em outras palavras, em um mercado eficiente, a qualquer tempo o preco
atual do um ativo serd uma boa estimativa do seu valor intrinseco. (FAMA, 1995)

2.3 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

As Finangas Comportamentais surgem como uma critica aos modelos mais tradicionais
de finangas modernas, uma vez que estes partem da premissa de que o0s agentes econdmicos
S80 racionais e que os precos dos ativos sempre refletem os niveis de informacdes disponiveis.

As financas comportamentais tiveram sua origem no trabalho de dois psicélogos
israelenses chamados Amos Tversky e Daniel Kahneman (1979). Eles colheram vérias
evidencias indicativas de que o julgamento e a tomada de decisdo sob incerteza diferem de
modo sistemético das predicdes da teoria econdmica tradicional. Seus trabalhos estruturaram a
base tedrica para a andise do comportamento dos investidores. (LAURENCE, 2005)

Tverky e Kahneman criticam a Teoria da Utilidade Esperada e, desenvolvem um
modelo descritivo da tomada de decisdo denominado Teoria do Prospecto. Esta teoria associa
as decisbes dos individuos com base na variagdo da sua riqueza, em contraponto a Teoria da
Utilidade que associa as decisdes a um determinado nivel absoluto de riqueza. A funcéo valor
da Teoria do Prospecto é norma mente concava para ganhos e convexa para perdas, ou seja, 0s
individuos ddo valores inferiores aos resultados mais provaveis, em comparacdo aos que sdo
obtidos com certeza. As pessoas tendem a ser avessas ao risco nas escolhas que envolvam
ganhos seguros e, tomadoras de risco quando as mesmas possibilidades se apresentam em
termos de possiveis perdas.

A partir do trabalho de Kahneman e Tversky, o economista Richard Thaler colocou-se
na vanguarda de um grupo de economistas académicos que reagiram as falhas do modelo
racional e inaugurou o novo campo de estudos das finangas comportamentais. (BERNSTEIN,
1997)

De acordo com Thaler (1999) a compreensdo do elemento humano pode enriquecer o
entendimento do mercado financeiro. As finangas comportamentais defendem que alguns
fendmenos financeiros podem ser entendidos através da utilizacdo de modelos onde os agentes
ndo sdo totalmente racionais. Especificamente, analisam o que acontece quando deixamos de
lado um ou ambos os principios que suportam a racionalidade individual. (BARBERIS,
THALER, 2002)

De forma mais ampla, as financas comportamentais se constituem em um campo de
estudo que se dedica a compreender a irracionalidade humana em mercados competitivos
(SHLEIFER, 2000).

Thaler (1993) define financas comportamentais como “simples finangas de cabeca
aberta’ e esclarece que “algumas vezes para achar a solugéo para um quebra cabeca financeiro
empirico, € necess&rio aceitar a possibilidade de que alguns dos agentes na economia se
comportam, em alguns momentos, de forma ndo completamente racional”.



As Financas Comportamentais estédo centradas em dois pilares que sdo a psicologia
cognitiva, ou sgja, como as pessoas pensam e, os limites da arbitragem, quando os mercados
sdo ineficientes. (BARBERIS, THALER, 2002) A psicologia cognitiva se preocupa com 0s
processos mentais e seus efeitos no comportamento humano e em fendmenos como: sensacéo,
percepcao, autocontrole, memoria, aprendizado, raciocinio, solucéo de problemas e tomada de
deciséo.

A palavra cognitivo tem sua origem na palavra grega gnosco, que significa conhecer e
do termo latino cogito, que significa eu penso. Em outras palavras, psicologia cognitiva é a
ciéncia que estuda a forma de pensar das pessoas e como elas tomam decisdes. Estudos
mostram que as pessoas cometem erros sisteméticos no modo como pensam, S80 super
confiantes em suas habilidades, valorizam demais recentes experiéncias dentre outros.
(RITTER, 2003)

A psicologia cognitiva considera a decisdo como um processo interativo em que fatores
como as percepcoes, convicgdes, e modelos mentais do tomador de decisdo interferem na
decisdo escolhida. Ja os limites da arbitragem, estabelece uma critica a capacidade dos
investidores racionais em fazerem retornar os desvios de pregos dos ativos a0 seu pregco
fundamental.

Arbitragem, na definicdo de Shleifer (2000) pode ser definida como “a simultanea
compra e venda do mesmo, ou essencialmente similar, ativo em dois mercados diferentes por
pregos vantajosamente diferentes’.

Conforme visto em Hip6tese de Mercados Eficientes, os agentes econbémicos sao
racionais e os precos dos ativos sempre refletem as integramente todas as informagoes
disponiveis. A medida que existam investidores que ndo s30 racionais (noise traders), suas
transacOes sdo aleatdrias e seus erros se anulam entre si, ndo causando efeito no preco de
mercado. Supondo que existam investidores irracionais, eles sdo confrontados com o0s
arbitradores racionais, que eliminam a influencia dos irracionais sobre os precos. Ou sgja, a
arbitragem cumpre papel fundamental paralevar os pregos em direcéo ao valor fundamental.

T&o logo surja um desvio de preco do valor fundamental, € criada uma oportunidade
atrativa de investimento, onde o0s investidores racionais iréo comprar imediatamente,
corrigindo a distor¢éo no prego do ativo.

Thaler e Barberis criticam esta teoria de HME, pois quando um ativo esta mal
aprecado, estratégias para retornar ao equilibrio podem ser arriscadas e custosas, tornando-se
desinteressantes para os investidores racionais. Como consequéncia, aincorregao no prego ndo
serd aproveitada e aimperfei¢cdo no prego ndo sera extinta.

Outra questdo levantada pelas Finangas Comportamentais € a de que os investidores
irracionais podem continuar negociando a precos “incorretos’ neutralizando a forca
compradora dos arbitradores. Esse fenémeno € chamado de noise trade risk, idéia introduzida
por De Long, e demonstra o risco que uma distor¢éo no preco de um ativo, que esteja sendo
explorada por um arbitrador, piore no curto prazo por causa das agdes dos investidores
irracionais, fazendo os arbitradores liquidem suas posi¢des mais cedo, forcando-os a realizar
perdas.

Sendo assim, existem limites a arbitragem como um corretivo das distor¢des de precos
nos mercados financeiros, pois essa ndo é totalmente eficiente. Outros fatores podem gjudar a
entender o comportamento dos investidores, principamente 0s argumentos acima transcritos a
respeito compreensdo da psicologia cognitiva.



O fato é que, segundo Richard Thaler, (1999), em seu artigo intitulado The end of
behavorial finance (o fim das finangas comportamentais) prevé que num futuro ndo muito
distante o termo finangas comportamentais sera percebido como uma definicdo redundante,
pois as finangas incorporardo rotineiramente o comportamento do investidor em seus model os,
dando a mesma importancia aos fatores comportamentai s observados no mundo real.

3. PROCEDIMENTOSMETODOLOGICOS

Da pesquisa resulta o conhecimento cientifico, que € programado, sistematico e
metddico, capaz de demonstrar e de explicar os fendmenos suas causas e Leis. A metodologia
utilizada é a pesquisa bibliogréfica, conforme Lakatos (1991, p.183) “abrange toda bibliografia
ja tornada publica em relacdo ao tema de estudo... Sua finalidade € de colocar o pesquisador
em contato direto com tudo o que foi escrito, dito ou filmado sobre o assunto...”.

Esta pesguisa é fonte indispensavel de informacdo e gjudara no plangamento e
execucdo do trabalho. A coleta de dados sera realizada por meio de revisao bibliogréfica,
sites, artigos e informagdes que possuam relevancia para o trabal ho.

A guestdo de pesquisa se refere a demonstrar a importancia do estudo dos fatores
genéticos na interagcdo com 0 comportamento das pessoas, e sua conseqiiente influéncia nas
financas comportamentais. As areas de andise seréo pela visdo evolutiva e sociocultural.
Pode-se dizer que a pesquisa tem como principal objetivo o aprimoramento de idéias que
auxiliem no aperfeicoamento das bases da finanga comportamental.

4.0S FATORES GENETICOS E SUA INFLUENCIA NAS FINANCAS
COMPORTAMENTAIS

Diversas ciéncias, como a biologia, psicologia, neurologia, sociologia, engenharia
genética, tem estudado e proposto modelos da andlise de genes humanos e do DNA e seus
“reflexos’ no comportamento humano. No entanto, estas &reas ndo interagem entre si para
convergir em um entendimento total do cérebro. Mas, o que fica claro é que cada um, sob seu
ponto de vista, deve acompanhar e participar do alvorecer deste novo campo de pesquisa que
vird e muito a contribuir para o desenvolvimento de novas teorias da consciéncia humana.

As financas comportamentais tendo como base que os individuos nem sempre agem de
forma racional, busca desenvolver pesquisas que predigam o comportamento humano. No
entanto, ainda ndo foi possivel estabelecer um modelo que comporte tal aspiracdo. O que fica
bem claro é que h& intrinsecamente a unido entre estudos dos genes humanos e
comportamento, cabendo assim as finangas comportamentais criar modelos com base neste
campo de estudo. Portanto, nos topicos a seguir serd explanado como a andise dos fatores
genéticos pode auxiliar na construcéo de um modelo que possa estimar a irracionalidade dos
agentes.

4.1 ANALISE PELA PERSPECTIVA EVOLUTIVA

Este grupo de tedricos prega que 0s seres vivos, incluindo o homem, so veiculos para
reaplicacdo dos genes, assim questbes como sexualidade e violéncia sdo explicadas em bases



biolégicas. Seus maiores defensores sdo: Ricard Dawkins, Stven Pinker e Eduard Wilson.
Estes cientistas “preferem entender a consciéncia como uma funcéo especializada do cérebro,
com suas programagdes genéticas e seus algoritmos computacionais.” (TEIXEIRA, 2006)

Suas obras inovaram quando demonstraram a influencia da evolucéo biolégica no
comportamento social. Buscando assim, explicar os tragos da psicologia e do comportamento
humanos a partir do DNA.

Seu expoente, a psicologia evolutiva procura “explicar gragas aos mecanismos
universais de comportamento, o porqué das agoes dos seres humanos.” (SPRIGGS, 1999).
Pode-se, defini-la também pela idéia de buscar razdes bioldgicas e evolutivas para o porqué
de as coisas hoje serem como elas sGo. Alguns de seus objetivos sd0: reconstruir 0s
problemas pelos quais nossos ancestrais se depararam nos seus ambientes primitivos e que
comportamentos tiveram para resolucdo do problema, e como essas origens comportamentais
se manifestam atualmente em culturas de todo o planeta. Por ultimo, seu objetivo é o
comportamento que visa a transmissdo dos genes de uma geragdo a geragcdo seguinte.
(SPRIGGS, 1999)

Neste contexto, Dawkins € tido como o maior defensor atual das idéias evolucionista,
em seu livro o gene egoista de 1976, apresenta uma teoria em gque S0 0S genes que sdo 0S
mais favorecidos pela selecéo natural. Os genes, em realidade as informagdes codificadas por
suas copias, sdo as entidades que se perpetuam através do tempo, e ndo populacbes, grupos ou
mesmo os individuos. Assim, a histéria dos genes e de suas implicagbes em todo o
comportamento humano sdo expostos, "o homem é maquina para os genes, um veiculo-robd
programado para preservar 0s seus genes egoistas'. (BARROS, 2006)

4.2 ANALISE PELA VISAO SOCIAL E HISTORICA

Os tedricos pregam que a selecdo natural ndo trabalharia sd com genes, mas também
com organismos que competem e colaboram uns com 0s outros, assm a violéncia e a
sexualidade obedeceriam mais a acontecimentos culturais do que bioldgicos. Seus cientistas
procuram explicagbes mais “culturais’ para a vida humana, dentre eles estdo: Stephen Jay
Gould, Steven Rose e Richard Lewontin. (TEIXEIRA, 2006)

Segundo seus tedricos ndo seriamos apenas frutos da evolucdo e da genética, mas
também de nosso desenvolvimento e de nosso contexto socia e histérico. A linha de vida de
um organismo seria 0 caminho que toma através do tempo e do espaco. Assim, durante o
andamento da vida, certos genes sdo apagados, ao tempo que outros sdo ligados num
constante processo de interagdo entre o organismo e 0 meio ambiente. O maior defensor desta
teoria € Steven Rose, que vem alertando para as conseqiiéncias sociais da visdo em que o
determinismo genético prepondera:

A despeito dessa euforia, ainda sofremos com a falta de teorias sobre o
cérebro e a mente. Mesmo na neurociéncia, quem estuda moléculas e genes
encontra dificuldades para se comunicar com gquem se ocupa do estudo
comportamental. Uma verdadeira ciéncia do cérebro deve enfatizar que a
neurociéncia nada mais € que uma parte da resposta que procuramos.
Dependemos também do insight de novelistas, artistas e cientistas sociais
para entender a pessoa no contexto da sociedade, o produto da evolucéo
humana e o desenvolvimento pessoa moldado pelo contexto tecnoldgico,



socia e histérico. A ética ndo é algo que vem de fora da neurociéncia.
http://noticias.cardiol.br, (2006)

4.3 A UTILIZACAO DA GENETICA NAS FINANCAS COMPORTAMENTAIS

Diante do exposto anteriormente, ndo se pode afirmar a respeito de qual teoria estaria
certa, o que fica claro € que o comportamento ird depender em maior ou menor grau, de
fatores ambientais e genéticos, interagindo de maneira extremamente complexa. O ponto
principa seria entdo, como 0sS genes interagem com o ambiente na producdo deste
comportamento.

Neste contexto, a genética comportamental seria o estudo experimental da relacéo
entre 0 gendtipo de um organismo e 0 seu comportamento. Ja a engenharia genética seria
aquela que fornece os instrumentos necessarios ao estudo do comportamento associado a
genética molecular, permitindo que se progrida na identificacdo de genes capazes de modelar
0 comportamento e como estes interagem com o ambiente na formacdo de tragos normais e
patol 6gicos da personalidade humana. (CALEGARO, 2001).

Um importante campo de estudo dentro da Genética Comportamental é a
herdabilidade, representada por h? ela é “uma medida estatistica que é expressa como um
percentual. Esse percentual representa, em Ultima andlise, a extensdo em que os fatores
genéticos contribuem para variagdes, em um dado trago, entre os membros de uma
populagéo.” (CALEGARO, 2001)

Ela pode ainda ser definida de acordo a variancia genética envolvida, sob dois pontos
de vista, herdabilidade no sentido amplo e herdabilidade no sentido restrito. A primeira
definico envolve uma raz&o entre variancia genética total e varianciatotal, i = s7/(s;° + &°).
A segunda € representada pela razéo entre a variancia gméica aditiva e avarianciatotal, hf =
sl(s + S5, onde §° = s° + s, sendo s e s° as varidncias genética aditiva e de
dominancia, respectivamente. www.cnpgc.embrapa.br, (2006).

Assim, quando afirmarmos que um trago é 50% herdado, deve ser entendido como
assegurar que metade da variancia neste determinado traco esté ligado a hereditariedade. A
herdabilidade seria entdo uma maneira de explicar as “diferencas’ entre as pessoas. Quanto
mais alta a herdabilidade for, mais elevado sera a influencia dos genes em determinado trago.

Porém, deve-se ter cuidado a0 se quantificar as influencias dos genes em um
determinado traco, pois este ndo implica em determinismo genético. “Biologia ndo é destino,
e 0s recentes estudos em genética comportamental na verdade confirmam a importancia dos
fatores ambientais. Mesmo uma caracteristica fortemente hereditaria pode ter a sua expressao
fenotipica modulada de modo decisivo pelo ambiente.” (CALEGARO, 2001)

Ainda segundo Calegaro, este percentua de herdabilidade ndo € algo fixo, estético. O
conceito sO ird adquirir seu significado quando se partir do pressuposto de que os fatores
ambientais ocorram de modo mais ou menos homogéneo em uma dada populacéo. Quando
existir uma influéncia atipica de algum fator, 0 meio passa entdo, a ser mais responsavel, em
termos relativos, pelas diferencas observadas entre os sujeitos.

Neste sentido, poderia-se desenvolver estudos, com base na herdabilidade, em relacéo
airracionalidade dos investidores, separando estes por fatores ambientais homogéneos, como
mesma carga de estresse, renda familiar, nivel de escolaridade, idade, entre outros.
Determinando assim, a influencia dos genes no trago aversdo ao risco e consequentemente
buscando estabelecer um model o que pocga parametrizar e estimar se a variancia naguele traco



esta ligado a herdabilidade ou ndo. Ou sgja, seria a maneira de explicar as “diferencas’ entre
0S comportamentos dos investidores.

5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A irracionalidade dos agentes sempre foi um dos focos das finangas, comegando pelas
finangas tradicionais que acreditavam na irracionalidade destes, passando pelas financas
modernas que pregavam o oposto, ou sgja, a racionalidade dos investidores, chegando hoje ao
gue chama de financas comportamentais, que tem como base que os individuos nem sempre
agem de forma racional. Este campo das finangas busca entender porque alguém, em
determinados contextos de decisdes financeiras, esteja mais ou menos propenso a aversao ao
risco. Neste sentido, explanou-se sobre as teorias evolutiva e sociocultural e suas influencias
na maneira prever e explicar, o padréo de comportamento de um investidor, com base na
analise dos genes humanos e do DNA e suainteragdo com o comportamento.

Assim, 0 ponto principal seria como 0s genes interagem com o ambiente na producéo
do comportamento. Cabendo a Engenharia Genética entdo, identificar os genes capazes de
modular certos comportamentos, e de entender como estes genes interagem com o ambiente
para formar tragos da personalidade humana. Um de seus campos de estudo a herdabilidade,
explicaria as “diferencas’ entre as pessoas, calculando o percentua herdado do trago. Isto
significa calcular se avariancia de determinado traco esta ligado a hereditariedade.

As financas comportamentais cabe entdo, criar modelos, em relacéo airracionalidade
dos investidores, que possam parametrizar e estimar se a variancia naguele traco esta ligado a
herdabilidade ou n&o. Seria a maneira de explicar as “diferencas’ entre os comportamentos
dos investidores.
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