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Nobel
discute
decisao

de investir

Estudioso das finangas
comportamentais,
economista americano
reacende debate sobre
racionalidade do investidor

> Luiz Antonio Cintra
Para o Valor, de S3o Paulo

Prémio Nobel concedido recente-
mente a0 economista americano
Richard Thaler, da Universidade

de Chicago, reacendeu o debate em torno da
racionalidade das decisoes dos investidores.
Ao aproximar a microeconomia da psicolo-
gia, Thaler teria contribuido para injetar uma
dose de bom senso na teoria, segundo alguns
especialistas, para os quais os investidores
nem sempre sdo racionais na hora de decidir.
Segundo o economista Fernando Nogueira
da Costa, professor do Instituto de Economia
da Unicamp, as finang¢as comportamentais,
ramo da economia do qual fazem parte os tra-
balhos de Thaler, partem de trés premissas: a
ndo racionalidade dos agentes; as circunstan-
cias no limite determinam as acoes, nio exis-
tindo uma “racionalidade tinica”; e o mercado
¢ imperfeito, ndo tende ao equilibrio.
“Thaler demonstrou que os precos nio
sao0 ancorados em fundamentos macroe-
condmicos, pois nem todos os agentes se

baseardo em motivos racionais. Alguns rea-
girdo de modo emotivo, sem levar em conta
os fundamentos, com potencial efeito macroe-
condmico”, afirma Costa.

Segundo o economista, Thaler se con-
centra nas implicagbes macroeconomicas
das decisoes de carater micro. “A partir des-
sa macroeconomia comportamental, Thaler
expoe como falsas as premissas das teorias
neoclassicas, como a da uniformidade da in-
formacdo entre os agentes e a racionalidade
anica”, diz Costa.

“Ndo existe uma decisio ‘0tima’ que to-
dos tomardo sempre e da mesma forma”,
acrescenta o economista. Thaler chama a
atencdo para o fato de os investidores de
modo geral serem
avessos a complexi-

Valor

Professor da Faculdade de Economia
e Administracido da Universidade de Sio
Paulo (USP), o economista Alberto Borges
Mathias chama a atencio para o fato de a
ligagdo entre a teoria econ6mica e a psico-
logia ja vir de décadas. Ainda assim varios
comportamentos costumam se repetir. “De
modo geral, os investidores nio estdo dis-
postos a realizar os prejuizos por saber que
¢ mais dificil montar uma carteira do que
desmontar”, diz Mathias.

No caso do investidor private brasileiro,
a preferéncia por aplicagdes de renda fixa
faria todo o sentido.

“No Brasil, ndo conseguimos planejar
nem o curto prazo, dai que passa a ser na-
tural a presenca re-
levante das aplica-

dade. Assim é preci-
so dar um “empur-
rao” para facilitar
a sua tomada de
decisao.

Ao lidar com os
clientes, caberia ao
gestor do private
bank se contrapor
a essa inércia. “Nem
sempre 0s investido-
res decidem confor-
me estd previsto nas
teorias econdmicas,
ou seja, nem sempre
agimos racionalmen-
te”, afirma Walter
Franco, professor
do Ibmec-SP. “No
caso do private, isso
significa que os pri-

“NAO ENISTE
UMA DECISRO
OTIMA" QUE.
T0DOS TOMARAO
E DA MESMA
FORMA", AFIRMA
ECONOMISTA
PROFESSOR
DA UNICAMP

¢oes de renda fixa,
inclusive pelas altas
taxas de juros prati-
cadas no pais”, diz.
Para  Ricardo
Leal, professor do
Coppead-UFR]J, os
investidores  bra-
sileiros de private
também teriam va-
rias caracteristicas
em comum com 0$
demais investidores.
“Os investidores
tendem a olhar para
0 curto prazo, rea-
gem no curto prazo
e podem perseguir
a performance de
curto prazo nas
suas decisoes, in-

vate ‘bankers’ preci-

sam olhar de forma racional, ja que os seus
clientes nem sempre seguirao esse caminho”,
diz Franco. “O banco precisa usar o0 maximo
possivel de racionalidade, ja que ele toma-
ra decisdes também com base na emocio,
levando em conta, por exemplo, questdes
familiares”, diz.

clusive na hora
de escolher os gestores, a partir da per-
formance recente mais de longo prazo”,
afirma Leal. “Poucos sdo investidores de
longo prazo de fato, apesar de dizer que
sdo, e poucos resistem a perdas de curto
prazo, tanto no private como nos demais
segmentos”, diz o professor.
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