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RESUMO

Este artigo faz um levantamento da literatura existente sobre neuroeconomia, com o objetivo de apresentar as suas
descobertas e visdes do comportamento humano e como elas se diferenciam da abordagem classica, em especial, no
processo de tomada de decisdo. As descobertas da neuroeconomia permitem indagar a abordagem tradicional da
aversdo ao risco, preferéncia temporal e altruismo através do uso de técnicas de medi¢édo de atividade cerebral que
realcam as partes do cérebro envolvidas na resolucéo de problemas. Entre as principais contribuigdes, destacam-se: (i)
a premissa de utilidade direta dada ao dinheiro, contrario ao suposto pela economia classica, ao mostrar que os efeitos
dos neurotransmissores (hormdnios) séo ativados por uma grande variedade de elementos refor¢cadores, como rostos
de pessoas atraentes, desenhos, carros esportivos, cocaina e dinheiro em espécie, e; (ii) o processo de tomada de
decisdo é, na verdade, uma questao de entendimento de como o corpo e o cérebro respondem e usam informagéao
sobre incerteza. Destaca-se, também, que, embora a neuroeconomia seja um campo de estudo relativamente novo,
suas contribuicdes se enaltecem pelo fato de fornecer novas formas de analisar o processo decisoério e aprofundar o
debate sobre o comportamento dos agentes quanto as suas escolhas.

Palavras-chave: Neuroeconomia; Escolha do consumidor; Tomada de decisao.

ABSTRACT

This article surveys the existing literature on neuroeconomics from a historical perspective, presenting its main
contributions and interpretations for traditional economic theories. The findings of neuroeconomics allow us to inquire
into the traditional approach to risk aversion, temporal preference and altruism through the use of brain activity
measurement techniques, which highlight the parts of the brain that are involved in problem-solving or decision making.
The main contributions are: (i) the assumption of direct utility given by money, contrary to the assumption of classical
economics, has shown that the effects of neurotransmitters (hormones) are activated by a wide variety of reinforcing
elements, such as faces attractive people, cartoons, sports cars, cocaine and cash, and; (ii) the decision-making
process is actually a matter of understanding behavior and requires knowledge of how body and brain respond and use
information about uncertainty. It is also noted that although neuroeconomics is a relatively new area of study, its
contributions are praised for providing new ways of analyzing the decision-making process and enriching the debate
over agent behavior regarding their choices.
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1. INTRODUCAO

O tradicional modelo econémico de escolha do consumidor, ao definir o agente econémico como
tomador de decisdo racional que dispde de informacdo completa, em algumas situacdes, se apresenta
insuficiente para explicar determinados fendmenos inerentes a escolha humana. Segundo Kahneman
(2012), economistas experimentais afirmam que as decisdes séo definidas pelo modo como as alternativas
sdo apresentadas e ndo ha uma regra que as caracterizam. Além disso, fatores de origem psicoldgica e
biolégica (BARBER e ODEAN, 2001; GLIMCHER et al., 2009), juntamente com fatores que associam as
emocdes e a cognicdo (BECHARA e DAMASIO, 2005), comecaram a ser considerados na teoria
econdmica, visando obter um melhor entendimento do processo de tomada de decisdo (NICHOLSON e
SNYDER, 2011). A inclusdo desses fatores foi possivel devido aos avangos que a area experimental
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alcancou ao longo do tempo, considerando mais os aspectos psicolégicos que outrora foram deixados em
segundo plano.

O desenvolvimento da neurociéncia, aliado ao incremento tecnoldgico para a resolucédo de imagens
do cérebro e a convergéncia interdisciplinar da psicologia, biologia e economia, fez surgir uma nova maneira
de analisar questBes sobre a heterogeneidade das preferéncias, a escolha intertemporal do individuo, o
modo como se dao os processos de tomada de decisdo sobre risco e incerteza, como o corpo interpreta as
informacdes que recebemos no dia a dia etc. Conforme Glimcher et al. (2009), essa nova realidade no
estudo dos processos de escolhas econdmicas € o que define esse novo ramo de pesquisa, conhecida
COmMOo neuroeconomia.

A teoria econdmica neoclassica sobre o consumo considera a utilidade em termos de preferéncias
axiomaticas e recompensas deterministicas, o que possibilita a existéncia do conceito de homoeconomicus,
gue define o homem como sendo um ser racional com capacidade de decidir visando a maximizacéo dos
lucros, ponderagdo dos custos e beneficios antes de tomar alguma decisdo. Entretanto, uma vez que se
reconhece que as decis6es humanas ndo sdo perfeitamente racionais, recorre-se a psicologia, a biologia e
a analise experimental para a melhor compreensdo do comportamento econdmico, de modo que surge um
novo individuo, o homoneuroeconomicus. Essa nova concepgédo de individuo o descreve como incapaz de
tomar boas decisdes na maioria das vezes; um ser emocional; um ser vingativo, com dificuldades em
compreender as reais razdes para as decisfes de consumo (NETO e FILIPE, 2011).

A neurociéncia, além de estudar a anatomia cerebral humana, se preocupa em verificar quais partes
do cérebro sao ativadas em cada tipo de estimulo para depois descobrir como se processam as tarefas,
com o auxilio de técnicas de medicdo de atividade cerebral, tais como, Tomografia por Emissdo de
Pdsitrons (PET), Ressonancia Magnética funcional (fMRI) e Eletroencefalograma. Entre alguns resultados,
tem-se que, na teoria dos jogos de cooperacdo estratégica, 0s agentes que mais cooperam entre si
apresentam uma maior ativacdo da area do cortex pré-frontal e do sistema limbico (responséavel pelas
emocdes). E, também, em um jogo de ultimato, com ofertas muito injustas, existe um conflito entre o desejo
de aceitar o prémio por causa da recompensa planejada (cértex pré-frontal) e de ndo gostar da injustica
percebida (Insula) (EEG) (CAMERER, OEWENSTEIN e PRELEC, 2005; PAIVA, 2013).

Assim, a tomada de decisdo consiste em um processo de escolha entre varias alternativas possiveis
e ndo é sempre que os individuos maximizam a utilidade por conta do forte dominio de variaveis
comportamentais no processo de decisdo. Dessa maneira, devido aos desvios comportamentais
observados nas escolhas econmicas, emerge a contribuicAo da neurociéncia na economia
comportamental, com um aparato tecnolégico para descobrir como o cérebro funciona no momento da
tomada de decisé@o, como, por exemplo, através de instrumentos para capturar imagens neurais.

Apesar de a neuroeconomia fazer parte de um campo de estudo relativamente recente, suas
contribuicBes se enaltecem pelo fato de fornecerem novas formas de analisar o processo decisdrio e, assim,
ajudar a teoria econdémica no entendimento mais aprofundado, no que diz respeito ao comportamento dos
agentes econdmicos quanto as suas escolhas. Portanto, na medida em que a reestruturacdo de modelos
econdmicos foi desencadeada por desafios para a racionalidade axiomatica, julga-se oportuno e necessario
apresentar as possiveis contribuicdes advindas da neurociéncia e da neuroeconomia para esse tema.
Destarte, o objetivo deste trabalho é descrever, a partir de um levantamento da literatura, o que esses
pesquisadores fazem, as ferramentas tecnoldgicas utilizadas e como suas descobertas e visdes de
comportamento humano se diferenciam da abordagem classica e sdo aplicadas na economia, em especial,
no processo de tomada de deciséo.

O artigo esta estruturado em cinco sec¢8es. A primeira consiste nesta introducdo; a segunda descreve
a perspectiva histérica em relacdo ao surgimento da neuroeconomia; a terceira se¢éo trata do cérebro e das
principais técnicas de medicdo de atividade cerebral utilizadas pela neuroeconomia; a quarta se¢ao
apresenta uma revisao dos principais trabalhos que correlacionam neurociéncia e economia e, por fim, a
quinta secdo exp0de as consideracdes finais.

2. PERSPECTIVA HISTORICA

Tradicionalmente, o nascimento da ciéncia econémica € atribuido a Adam Smith (1723-1790), a partir
da publicagdo 'A Riqueza das Nacgdes' em 1776, em que descreveu varios insights psicolégicos para
compreender o comportamento de escolha e de mercado, tais como autointeresse, egoismo inato dos
homens e o utilitarismo, estabelecendo principios psicologicos e sociais ao comportamento econdmico. Ao
lado de autores como Thomas Malthus (1766-1834), David Ricardo (1772-1823), Karl Marx (1818-1883),
entre outros, formou a primeira escola de pensadores econdémicos, conhecida como Escola Classica. Com o
surgimento da Escola Neoclassica (ortodoxa), a partir dos anos 1870, caracterizada pela revolugdo
marginalista e pela teoria da escolha racional, Leédn Walras (1834-1910) e Alfred Marshall (1842-1924)
direcionaram a analise econdmica para as necessidades dos homens, satisfacdo e valorizagdo subjetiva
dos bens, a partir de escalas de preferéncia concorrentes expressas por curvas de indiferencas.
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Com a eclosé@o da Grande Depressao de 1929 e das guerras mundiais, a ortodoxia perde espaco por
ndo dar explicagbes sobre como contornar os efeitos deletérios graves oriundos desses eventos. Assim, a
revolucao Keyneisana rompe com a tradicdo ortodoxa e apresenta conceitos como a propensao para o
consumo e o espirito animal dos empresarios que interferiam nas decisdes de investimento e foram
fundamentados na psicologia e dominaram os temas referentes a politica cambial e fiscal até os anos 1960.

Concomitantemente a esse paradigma, a partir de 1930, Paul Samuelson (1915-2009), Kenneth
Arrow (1921-2017) e Gérard Debreu (1921-2004) iniciaram pesquisas que buscavam introduzir o arcabouco
matematico nas escolhas dos consumidores e no comportamento do mercado, o que culminou na
formulagdo do axioma de preferéncia revelada fraca e no desenvolvimento da teoria da utilidade esperada
(TUE). Esta teoria constitui uma importante ferramenta no estudo da tomada de decisdo sob condi¢Bes de
risco, tendo como suposi¢do que os individuos fazem escolhas de forma racional e vem sendo submetida a
indmeros estudos experimentais, evidenciando inconsisténcias nas escolhas e, portanto, violando os
axiomas. Nesse sentido, a partir da descoberta dessas anomalias e de conhecimentos na psicologia
comportamental, foi criada a Teoria do Prospecto, que consiste em um modelo alternativo de decisdo sob
risco (GLIMCHER et al., 2009; KAHNEMAN e TVERSKY, 2013).

Dessa maneira, cabe destacar que a Teoria do Prospecto difere da TUE em dois principais aspectos:
ponto de referéncia e funcdo valor. Enquanto a funcdo utilidade (teoria da utilidade esperada) considera
como ponto de referéncia o estado final de riqueza, a funcéo valor (teoria do prospecto) é definida sobre
ganhos e perdas em relagdo a um ponto de referéncia. A fungéo valor ndo é ponderada por probabilidades
propriamente ditas, mas por uma fungdo ponderacdo de probabilidades que representa a importancia que
cada pessoa atribui ao prospecto. A forma da fungéo valor e da funcao ponderacao reflete de modo que a
sensibilidade psicolégica dos tomadores de decisdo tende a diminuir, isto €, o impacto marginal de uma
mudanc¢a no resultado ou na probabilidade diminui com a distancia dos pontos de referéncia relevantes,
tornando a funcdo menos inclinada.

Supde-se, nesse caso, que a funcdo valor € cbncava no campo dos ganhos e convexa no campo das
perdas. A funcéo valor (concava) nos ganhos é semelhante a TUE em que a pessoa mostra-se avessa ao
risco. Entretanto, no campo das perdas, a fungdo valor (convexa) esta relacionada com a propensao ao
risco. Por exemplo, estudos tém demonstrado que investidores apresentam desvios ou erros sistematicos
no processo de tomada de deciséo. Esses erros, além de estarem em desacordo com o preconizado em
finangcas modernas ou TUE (desconsideram a emocéo), séo denominados de ilusdo cognitiva (GLIMCHER
et al., 2009; KAHNEMAN e TVERSKY, 2013).

Com efeito, o surgimento da neuroeconomia é resultado da interacdo entre economistas
experimentais e psicologos cognitivos que, embora estejam em &reas do conhecimento separadas,
juntaram-se cada qual com sua visdo para contribuir da sua maneira e, com o auxilio de imagens do
cérebro, para testar e desenvolver alternativas a teoria neoclassica em relacdo a tomada de deciséo
(GLIMCHER et al., 2009).

Os trabalhos de Breiter et al. (2001) e McCabe et al. (2001) foram marcos para essa hova
interpretacdo, pois suas argumentacdes evidenciaram que as falhas axiomaticas da abordagem tradicional
provavelmente refletiam em restricbes neurobiol6gicas sobre os processos responsaveis pela tomada de
decisdo, com base em uma analise algoritmica do mecanismo fisico de escolha que, até entdo, ndo era
aceita. A primeira pesquisa fez uso da imagem funcional ressonancia magnética fMRI aplicada a um jogo
semelhante a loteria, enquanto a segunda analisou o comportamento cerebral de individuos em um jogo
estratégico.

McCabe et al. (2001) foram os primeiros a utilizar a teoria dos jogos em um experimento
neurobiolégicos, em que os individuos participavam de um jogo de confian¢a, ora contra um oponente
humano andnimo, ora contra um computador. Os resultados revelaram que algumas partes do cértex pré-
frontal sdo ativadas de forma diferente sob algumas das condi¢bes, tornando-se mais ativas quando os
individuos desempenham uma estratégia cooperativa. Os autores concluiram que o padrdo ndo normativo
da cooperacgdo tem a sua origem nos circuitos do cértex pré-frontal (GLIMCHER et al., 2009).

Varios outros trabalhos enfatizando a teoria da decisdo normativa e a neurobiologia, tais como
(BARBERIS, e HUANG, 2001; MONTAGUE, READ, e BERNS, 2002; BARBERIS e RICHARD, 2003) foram
publicados, o que levou a um debate sobre o papel de neurotransmissores — dopamina e adrenalina — no
processo de avaliacdo da recompensa e na interagdo de pessoas para atingir um objetivo comum. Nesse
contexto, Kosfeld et al., (2005) e Fehr e Camerer (2007) verificaram o nivel de oxitocina em participantes de
um jogo de confianca antes do inicio das jogadas e concluiram que os jogadores (investidores) com nivel
mais elevado de oxitocina enviaram mais dinheiro para os administradores do jogo de confianca do que
aqueles que receberam placebo, isto é, a oxitocina eleva o grau de confianca do jogador.

Em conformidade com Kahneman (2012), durante muito tempo, psicélogos tém se preocupado em
explicar como os individuos pensam e formam suas decisdes. Os seres humanos apresentam duas formas
de pensar (Teoria do Sistema Dual), as quais sdo denominas de Sistema 1 e Sistema 2. O primeiro age de
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forma rapida, intuitiva e impulsiva e é responsavel pelos vieses nas escolhas auferidas, enquanto o segundo
tem crengas, realiza escolhas, toma decisbes e é racional. Tem-se, entdo, que o Sistema 1 experimenta
sensacdes sem esforco (estas sensacdes originam as crencas e as escolhas feitas pelo Sistema 2). Apesar
de o Sistema 1 ser o responsavel por criar padrdes de ideias complexas, é 0 Sistema 2 que, por ser mais
lento, tem capacidade de desenvolver pensamentos sistematizados.

O processo de tomada de decisdo pode envolver os dois sistemas, o que varia é o grau de
envolvimento de cada um, dependendo do tipo de decisdo. Parte consideravel das decisbes sdo feitas
exclusivamente pelo Sistema 1, por se tratar de decisfes automaticas ou de rotina, porque ja foram
realizadas repetidas vezes. Enquanto o Sistema 1 envia sugestdes (tais como sentimento e impulso) para o
Sistema 2, este, por sua vez, decide se 0s sentimentos se transformam em crencas e os impulsos em ac¢des
voluntarias. Normalmente, o sistema 2 se envolve pouco no processo decisivo em que as pessoas se
satisfazem com suas impressfes e desejos. Por outro lado, em situacdes que envolvem um processo mais
complexo de tomada de decisdo, ou seja, processos que necessitam de esforco mental, o Sistema 2 é
acionado pelo Sistema 1 (KAHNEMAN, 2012).

Em algumas situacées, os individuos utilizam apenas o pensamento intuitivo porque é facil e rapido
para tomarmos alguma decisdo. Em outras, por exemplo, em um célculo de multiplicacdo mais complexo,
ndo é possivel decidir de forma tdo rapida, sendo necessario algum esforco. Em um primeiro momento,
busca-se, na meméria, 0 processo que ja se tem conhecimento (aciona-se o Sistema 1) e, em um segundo
momento, entra em acdo o Sistema 2, que realiza os calculos de forma lenta e ordenada e, por
consequéncia, 0 corpo reage com 0 aumento da pressao arterial e da frequéncia cardiaca e as pupilas se
dilatam. Segundo o autor, os erros intuitivos ndo sdo faceis de serem evitados, porém, se o Sistema 2
estiver em alerta, pode ajudar o individuo a percebé-lo e a modificar sua decisao.

Em termos de decisdo de consumo intertemporal, Hershfield et al. (2011) reconhecem que as
pessoas tém um fator de desconto do futuro elevado e ndo sdo boas em predizer tendéncias e valores
futuros, por isso, normalmente, as decisdes de renda e consumo sdo processadas no Sistema 1, o que
pode explicar as baixas taxas de poupanca para fins de aposentadoria. Esse estudo, assim como 0s
apontamentos de Kahneman (2012), critica a hipétese da renda permanente de Friedman e a Teoria do
Ciclo de Vida de Modigliani, que sup®e racionalidade econémica dos agentes no planejamento dos niveis
de poupanga e consumo.

3. 0 CEREBRO HUMANO

Existem, aproximadamente, 100 mil milhdes de neurbnios no cérebro humano e cada um deles esta
ligado a cerca de 1.000 a 10.000 outros neurbnios. O cérebro pesa em torno de 1,5kg, sendo que o tecido
cerebral € separado em massa cinzenta (neurdnios) e substancia branca (ax6nios e dendritos-conexdes
entre neurdnios). A massa cinzenta corresponde a 40% do cérebro e consome 94% do oxigénio disponivel
para as acdes (pulsos elétricos) que permitem que os neurdnios se comuniquem. A regido denominada
cOrtex é responsavel pelo processamento da informacdo e pelas fungdes mentais como a atencao,
consciéncia, memdria, linguagem e inteligéncia (CAMERER, OEWENSTEIN e PRELEC, 2005;
KAHNEMAN, 2012).

O cérebro se divide em quatro partes essenciais: o lobo frontal, parietal, temporal e occipital,
expostas na Figura 1, e, em cada I6bulo, diversas funcdes sdo executadas. No lobo frontal, ocorre o
planejamento e o controle cognitivo — linguagem e atividade motora — e a integracdo de inputs cerebrais.
O lobo parietal é responsavel pela acdo motora; o lobo occipital é responsavel pelo processamento visual,
e, ho lobo temporal, concentra-se a memoria, audicdo e, também, o reconhecimento das emoc¢des
(CAMERER, OEWENSTEIN e PRELEC, 2005; KAHNEMAN, 2012).
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Figura 1 — Lobulos Cerebrais
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Fonte: (PAIVA, 2013)

Apesar de existir uma divisdo dos l6bulos, os neurénios estdo interligados e as decisdes sdo tomadas
de forma integrada. Quando um corretor pergunta se uma pessoa quer contratar seguro contra terremotos,
o lobo occipital carrega imagens de uma casa destruida, o lobo temporal sente negativas emocg6es e o lobo
frontal recebe o sinal emocional. Esses fatores terdo um peso importante na decisdo de contrair ou ndo o
seguro contra terremotos, ou seja, o individuo analisa o0 custo-beneficio para entdo tomar a decisédo. Caso o
individuo decida que € necessaria mais informacédo sobre o seguro, o lobo frontal se ativara, enquanto o
lobo parietal coordena seus movimentos para pegar o telefone (CAMERER, OEWENSTEIN e PRELEC,
2005; CAMARGO, 2012).

Estudos tém demostrado que o cérebro toma uma decisdo milésimos de segundos antes de ter
consciéncia da acdo. Nesse sentido, a acdo de um consumidor na hora de decidir se compra ou ndo € um
processo fisico-quimico interno e ndo externo. Essa 'antecipacdo cerebral' age como um mecanismo de
defesa, pois, em algumas situacdes, ndo ha tempo para pensar apenas se deve agir (CAMARGO, 2012;
GLIMCHER e FEHR, 2013).

Com efeito, existem trés areas do cérebro que mais se ativam quando recompensas ou beneficios
estdo em jogo:

e Area tegmentar ventral: parte que contém um conjunto de neurdnios localizados no centro do
cérebro, que recebe informag@es diversas, indicando o quanto as necessidades séo satisfeitas; e,
também, é onde surgem as sensacfes de satisfacdo e de prazer. Em seguida, ela envia essas
informacdes para o ndcleo accumbens;

e Estriado ventral ou nlcleo accumbens: responsével pelas sensacdes de prazer e de recompensa,
que funciona praticamente com dois neurotransmissores: a dopamina (desejo) e a serotonina
(saciedade e inibico);

e Cortex pré-frontal: Envolvido em funcdes cognitivas mais complexas, além de gerir fungfes
executivas e de memoria, é responsével pelo estado de alerta, pelo estresse e pela emocdao, e é
ativado nas tarefas envolvendo calculos, problemas e emogdes.

Para avaliar o risco, o cérebro ativa as seguintes areas:

e Sistema limbico: regido onde se processam 0s sentimentos, que é ativada assim que percebe a
possibilidade de custos e beneficios imediatos;

e Cortex orbito frontal: relativo ao controle inibitério do comportamento que interfere no processo de
tomada de decisdo, além de ser responsavel por fungBes de linguagem, consciéncia e
planejamento de longo prazo

e Insula: Area do cortex inferior que se ativa nos estados emocionais negativos, principalmente raiva
e nojo. E considerada a intérprete do cérebro, traduzindo sons, cheiros, sabores, emocoes,
sentimento, desejos, culpa ou empatia. Quando a insula esta no comando, os individuos podem
agir contra seus proprios interesses. Sob certas circunstancias, como incerteza, injustica ou
expectativa de gratificacdo, a insula entra em acao e a racionalidade deixa de existir;

e Amigdala: Identifica as sensacdes de medo e ansiedade e armazena as reacdes instintivas em
relacdo a ambas.

Na amigdala central, encontra-se uma estrutura de aversdo a perda, que, por sua vez, também
relaciona o medo ao risco, controlando mecanismos de inibicdo do comportamento que poder&o ser nocivos
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para o organismo. Os individuos tém mais medo de perder uma determinada quantia do que vontade de
ganhar a mesma quantia, ou seja, ponderam mais as perdas do que os ganhos. Assim que o cérebro
detecta que houve um ganho potencial, ativa-se o0 sistema responsavel pela recompensa; da mesma forma,
guando a decisdo envolve possiveis perdas, o sistema de aversado a perda é acionado visando proteger o
organismo. Ressalta-se que apenas é possivel verificar padrbes de comportamento e nao o funcionamento
do sistema em cada individuo (CAMARGO, 2012).

3.1 Técnicas para medicdo de atividade cerebral

Até pouco tempo atras, ndo era possivel saber como as rea¢des nervosas aconteciam no cérebro de
forma experimental. Saber como o processo de decisdo ocorre é importante por pelo menos duas razoes: (i)
entender os limites da capacidade dos individuos em calcular decisbes Otimas e; (i) entender as
heuristicas! usadas para superar tais limites. Muitos resultados da neuroeconomia séo resultados de uso de
tecnologias ndo invasivas que monitoram as respostas cerebrais enquanto as tarefas sdo feitas e, ao
mesmo tempo, identificam as partes responsaveis por tais comportamentos (CAMERER, 2007).

Partes consideraveis das pesquisas em neuroeconomia sdo feitas com o uso de fMRI (imagens por
ressonancia magnética funcional) ou de PET (tomografia por emissGes de positrons), sendo que ambas
geram alta resolugéo espacial da atividade cerebral. No entanto, a atividade no cérebro também pode ser
mensurada usando outros métodos como TMS (estimulagdo magnética transcraniana), eye tracking e
sangue (CAMARGO, 2012; GLIMCHER e FEHR, 2013).

A partir das imagens cerebrais, € possivel comparar os individuos fazendo tarefas diferentes, por
exemplo, uma experimental e outra de controle. Apresenta-se, a seguir, algumas das ferramentas que mais
sdo utilizadas:

e Eletroencefalograma (EEG): técnica mais antiga que mede a atividade cerebral espontanea,
captada através de elétrodos presos ao couro cabeludo. Apresenta como vantagens menor custo
de hardware, alta resolucdo temporal e maior tolerdncia a movimentos, entretanto, tem baixa
resolucdo espacial e mede apenas atividade na superficie do cérebro (CAMERER, BHATT e HSU,
2007; PAIVA, 2013);

e Magnetoencefalografia (MEG); refere-se a medicdo dos campos magnéticos associados a
atividade elétrica cerebral. E uma técnica ndo invasiva que também avalia o impulso nervoso.
Assemelha-se a resolugéo temporal do EEG (PAIVA, 2013);

e Estimulacdo transcranial por corrente continua (TDCS): técnica ndo invasiva para modular a
funcao cerebral através de corrente continua e para compreenséo do papel do cortex pré-frontal. A
depender da polaridade e da intensidade, diversos efeitos podem ser detectados, por exemplo,
uma reducéo da atividade dessa area gera um comportamento de propensédo ao risco (CESAR et
al., 2011);

o Estimulacdo transcranial magnética (TMS): técnica ndo invasiva que estimula o cérebro, a partir de
areas especificas do cértex através, de pulsos magnéticos que alteram a funcdo cerebral. Esta
técnica permite a comparagdo entre o0 antes e o depois da excitagdo cortical (CESAR et al., 2011);

e Tomografia por emisséo de positrons (PET): técnica de imagem baseada no fluxo sanguineo —
proxy para atividade cerebral —, a partir do uso de um marcador radioativo. Apesar de ser a Unica
técnica que permite o rastreamento de alteragBes quimicas no cérebro, a desvantagem mais
importante reside na dificuldade de reconstruir a concentracdo local do rastreador a partir da
deteccdo coincidente, o que exige uma andlise estatistica sofisticada (CAMARGO, 2012;
GLIMCHER e FEHR, 2013);

¢ Ressonancia magnética funcional (fMRI): técnica de neuroimagem, tradicional em diagndsticos
médicos, que mede a atividade cerebral por meio do fluxo de sangue oxigenado. A técnica
trabalha por meio de testes de correlacdo entre a alteracdo da oxigenagcdo do sangue e a
correspondente regido do cérebro na qual os sinais se concentram. A resolucdo espacial é
superior a PET, porém com pouca capacidade de identificar o fluxo de atividade cerebral, exigindo
repeticdo nos testes com mais frequéncia (KABLE, 2011; GLIMCHER e FEHR, 2013).

As técnicas possuem pontos convergentes e divergentes e a sua utilizacdo depende muito do objetivo
de cada experimento. Todavia, a ferramenta fMRI é a mais utilizada em neuroeconomia, sobretudo, em
experimentos que avaliam as correla¢des neurais e diferentes tipos de escolha em um contexto de teoria de
utilidade esperada e teoria dos jogos de cooperacao estratégica (MACKILLOP et al, 2014; GRAY et
al.2017).

! Procedimento utilizado para encontrar respostas adequadas, ainda que geralmente imperfeitas, para perguntas dificeis. A palavra
vem da mesma raiz que heureca.
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Note que as principais vantagens do uso desses equipamentos e procedimentos padronizados séo o
alto controle de variaveis de ambiente e de validagdo interna. Todavia, 0 uso desses procedimentos e 0
conhecimento do experimento modificam o ambiente, reduzindo o potencial de generalizacdo externa e
gerenciamento de vieses, em decorréncia da consciéncia do agente econémico de estar sendo examinado.
Também, a ndo aleatoriedade amostral contribui para a diminuicdo do poder preditivo do experimento.

4. AS IMPLICACOES DA NEUROCIENCIA A ECONOMIA

O desenvolvimento da neurociéncia, aliado ao incremento tecnolégico para a resolucdo de imagens
do cérebro e a convergéncia interdisciplinar da psicologia, da biologia e da economia, fez surgir uma nova
maneira de analisar questdes sobre a heterogeneidade das preferéncias; a escolha intertemporal do
individuo; o modo como se déo os processos de tomada de decisao sobre risco e incerteza; a forma como o
corpo interpreta as informacdes que recebemos no dia a dia etc. Esta nova abordagem inserida no estudo
dos processos de escolhas econdmicas € o que, para Glimcher (2009), define esse novo ramo de pesquisa,
conhecida como neuroeconomia.

A neuroeconomia vai de encontro a visdo neoclassica da economia que € moldada em axiomas, em
preferéncias simétricas e imutaveis, em racionalidade perfeita e na maximizacdo da utilidade esperada.
Sendo assim, para adicionar valor a economia, a neurociéncia precisa sugerir novas introspecc¢des para 0s
problemas enfrentados pela economia tradicional. Nesse sentido, Camerer, Oewenstein e Prelec (2005) e
Kahneman (2012) mostram que as novas descobertas da neurociéncia fazem surgir poderosas indagacdes
sobre a visdo tradicional em relacao a averséo ao risco, a preferéncia temporal e ao altruismo.

Saber que o cérebro resolve problemas e saber quais sistemas, dentre os que possue, sdo utilizados
para esta finalidade, traz importantes desafios na questdo de como as pessoas se diferem umas das outras
guando se trata de economia comportamental. Economistas tradicionais classificam individuos em
caracteristicas, tais como preferéncia temporal, preferéncia a risco e altruistas, qualidades estas que se
mantém estaveis e consistentes ao longo do tempo. Contudo, evidéncias empiricas mostram que tais
caracteristicas sdo pouco correlacionadas para as mais diversas situacdes. Essas inconsisténcias resultam,
em parte, do fato de que preferéncias sdo classificadas como estado-contingente e de que as pessoas
podem n&o reconhecer este fato, o que promove implicacdes importantes na questdo da diferenciacdo
intertemporal (NETO e FILIPE, 2011).

Quanto a questdo da preferéncia intertemporal, Camerer, Oewenstein e Prelec (2005) mostram que a
andlise tipica da economia assume que algum grau de preferéncia intertemporal esta presente no tradeoff
entre o hoje e o futuro — fazer uma poupanca, passar fio dental, fazer uma dieta, tatuagem etc. Porém, em
termos da fisiologia do cérebro, percebe-se que, enquanto diferentes tradeoffs intertemporais podem vir a
ter algum elemento de planejamento em comum, diferentes tipos de escolhas intertemporais parecem
acionar diferentes sistemas neurais, portanto produzem padrbes de comportamento completamente
diferentes uns dos outros. Sendo assim, as taxas de desconto ndo serdo perfeitamente correlacionadas
entre os diferentes dominios e podem até apresentar correlacdo nula em algumas circunstancias.

Outro ponto controverso entre a economia neoclassica e a neuroeconomia é a utilidade dada ao
dinheiro. O modelo candnico tem como premissa que a utilidade do dinheiro é indireta — dinheiro é um meio
para se obter bens e servicos — e por isto distingue os "prazeres" que o individuo obtém de uma boa
refeicdo ou do uso de alguma medicacdo em relacdo aos "prazeres" obtidos pelo uso do dinheiro como
fenbmenos completamente distintos. Mas quando se analisa as evidéncias neurais, Montage (2002),
Camerer, Lowenstein e Prelec, (2005) e Glimcher, Dorris e Bayer (2005) mostram que os efeitos dos
neurotransmissores (principalmente dopamina), liberados pelo sistema nervoso central (brain's reward
system), sdo ativados por uma grande variedade de elementos reforgcadores, como rostos de pessoas
atraentes, desenhos, carros esportivos, cocaina e dinheiro. Sendo assim, a neuroeconomia sugere que a
utilidade do dinheiro é direta.

Os modelos de precificacdo de ativos financeiros sdo um exemplo que fortalece a crenca da utilidade
direta do dinheiro. Desde o modelo proposto por Lucas (1978), muitos dos que vieram a seguir tinham por
hip6tese que os investidores se preocupavam mais com a utilidade do consumo que podia ser financiado
com os retornos dos ativos financeiros do que a utilidade do retorno por si s6.

A interpretacdo desses modelos gerava vérias previsdes contrafactuais — a mais famosa trata do
retorno marginal dos titulos de renda variavel sobre os de renda fixa, em que o prémio pago pela acao
deveria ser muito menor do que teria sido cobrado, caso os investidores apenas fossem avessos ao risco
devido ao seu impacto no consumo, como esta implicito nos modelos convencionais. Com o intuito de
explicar melhores padrbes para os retornos dos ativos financeiros, Barberis e Huang (2001), Barberis e
Thaler (2003) e Glimcher e Fehr (2013) propuseram modelos em que investidores se preocupam
diretamente com os retornos destes. Esta hipotese alternativa faz o perfil do cérebro de um investidor que
se satisfaz prontamente com a venda de algum ativo que gere retornos elevados, evidenciando, nhovamente,
o carater de utilidade direta do dinheiro.
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A decisdo intertemporal do individuo é definida, na economia tradicional, como uma escolha de
tradeoffs de utilidade em diferentes periodos da vida, enquanto as diferencas individuais sao captadas pela
nocao da taxa de desconto aplicada a utilidade futura. Esta taxa ndo tem nenhum suporte empirico, ganha
importéncia apenas por conveniéncia, uma vez que é similar ao célculo do valor presente liquido usado na
matematica financeira (LOWENSTEIN, 2000).

Camerer, Lowenstein e Prelec (2005) explicitam que a nocao de taxa de desconto utilizada parece
nao ser capaz de descrever nem o comportamento individual nem ajudar na classificacdo de individuos por
preferéncias de uma maneira satisfatéria. Dentro desta 6tica, surgem questionamentos acerca de como um
modelo que leva em consideracdo as premissas da neuroeconomia poderia interpretar a escolha
intertemporal. Conforme os autores, a neurociéncia indica caminhos para "desembrulhar" o conceito de
preferéncia temporal. Primeiro, é notério que a habilidade em pensar sobre as consequéncias das agdes no
futuro esta correlacionada com o grau de inteligéncia das pessoas e, segundo em razao de situacdes
emotivas e de estresse, as pessoas estdo mais predispostas a fazerem escolhas miopes — de curto prazo —,
0 que sugere que um fundamento chave para a andlise da impulsividade é a definicdo de que
acontecimentos deixam os individuos entusiasmados, indo de encontro as hipéteses axiomaticas da teoria
econdmica neoclassica.

Assim, um modelo de escolha intertemporal que levasse em consideracdo as interagcfes entre
sentimentos e cogni¢cdo poderia ajudar a explicar ndo somente a impulsividade, mas também por que
muitas pessoas tém problemas de autocontrole, principalmente daquilo que nédo é explicado na literatura
tradicional, como workaholics, ou seja, aquela pessoa que ndo conseguem tirar um descanso e que gasta
desenfreadamente.

Todos estes padrdes de comportamento podem ser explicados pela propensdo humana em vivenciar
emocdes (por exemplo, 0 medo), como resultado de se pensar sobre o futuro. A metodologia apresentada,
no paragrafo anterior, ainda pode ajudar a entender por que as pessoas aparentam ser inconsistentes
guando se investiga 0 seu comportamento pelas lentes da utilidade descontada, uma vez que a habilidade
de pensar sobre as acdes futuras pode ndo ser tdo fortemente correlacionada com o grau em que
experiéncias diversas promovam reagdes fisiol6gicas no individuo.

A andlise da tomada de deciséo sobre risco e incerteza leva em consideracdo o modelo de utilidade
esperado que implica um tradeoff de utilidade entre diferentes cenéarios possiveis. Segundo Camerer,
Lowenstein e Prelec (2005) e Platt e Huettel (2008), mesmo pessoas que postergam ao maximo 0s
resultados de suas escolhas, reagem ao risco de duas maneiras diferentes. De um lado, como postulado
pela economia tradicional, as pessoas tentam qualificar e ordenar diferentes niveis de risco baseado na
causalidade e no acaso de cada decisdo; por outro lado, as pessoas reagem ao risco em um nivel
emocional e estas emoc¢des tém o poder de influenciar o comportamento de cada um.

Além disso, Platt e Huettel (2008) verificaram que o processo de tomada de decisédo €, na verdade,
uma questdo de entendimento de comportamento e que requer o conhecimento de como o0 corpo e o
cérebro respondem e usam informacéo sobre incerteza. No que tange ao comportamento de aversdo ao
risco (medo), a neuroeconomia entende que ele é determinado pela amigdala. Essa parte do corpo humano
constantemente mapeia a chegada de novas informacdes estimulantes com o intuito de prever potenciais
ameagas e responde com insumos originarios, tanto do sistema nervoso autbnomo quanto com processos
controlados pelo cérebro, tal que a incorporacdo de seus efeitos na questdo do risco seria de vital
relevancia.

Assim, como acontece com a questédo da utilidade intertemporal, a economia tradicional negligencia
0s processos afetivos e automaticos do corpo humano na formacdo da teoria de decisdo sob incertezas,
provocando uma reducgéo do potencial de alcance da teoria, 0 que traria importantes insights para analises
de diversos fenbmenos, como quedas e booms da bolsa de valores, jogos de azar e efeitos de ameacas de
terrorismo.

Os resultados das pesquisas neurocientificas sdo adequados para explorar as suposi¢cdes da teoria
dos jogos, tais como: deve-se acreditar no que o0s outros irdo fazer (isto €, os jogadores estdo em
equilibrio); ndo ha emocgdes ou preocupacdes sobre o quanto os outros ganham; planejamento antecipado e
aprendizado com a experiéncia. Logo, em jogos de interacdes estratégicas, saber como a outra pessoa
pensa e como a outra pessoa interpreta as suas decisdes € essencial para prever o comportamento do seu
oponente (Modelos de interagdo em oligopdlio). Do ponto de vista neural, 0 ato de pensar nas estratégias
requer um consumo menor de memoéria de trabalho e, também, a entrada de um jogador na mente do outro
jogador.

Mccabe et al. (2001) usaram fMRI para medir a atividade cerebral enquanto pessoas jogavam um
jogo envolvendo confianca, cooperacéo e punicdo. O resultado foi que quem cooperou mais teve maior
ativacdo da area do cortex pré-frontal e do sistema limbico (responsavel pelas emog¢des). Com o uso da
mesma tecnologia, Sanfey et al (2003) verificaram, em um jogo de ultimato, que ofertas muito injustas
ativavam trés regides: cértex pré-frontal (planejamento), cingular anterior (conflitos) e insula (emocdes
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negativas, como nojo e desgosto). Apos uma oferta injusta, o cingular anterior se esforca para resolver o
conflito entre o desejo de aceitar o dinheiro por causa da recompensa planejada (funcdo do cortex pré-
frontal) e de ndo gostar da injustica percebida pela insula.

Quanto aos efeitos hormonais sobre a escolha intertemporal, Takahashi (2009) elucida os efeitos da
dopamina no processo decisoério, ao investigar a relacéo entre receber um dinheiro de imediato ou posterga-
lo. De acordo com o autor, como 0 neurotransmissor ativa o cértex central, este afetaria o valor que se da a
prémios postergados, afetando, consideravelmente, a deciséo intertemporal.

Outrossim, Zak et al. (2004) avaliaram os efeitos de neurotransmissor em jogos de confianca. Nesse
jogo, os voluntarios receberam U\$10 para participarem do experimento e jogavam com um parceiro
desconhecido e incomunicavel. O sujeito 1 poderia dividir o dinheiro que recebeu com o seu parceiro (sujeito
2). A quantia dividida é triplicada para o parceiro, por exemplo, se o sujeito 1 decide dar U\$6, entéo, o sujeito
2 ganha U\$ 28 (trés vezes U\$6 mais U\$10), e o sujeito 1 fica com US4. Na sequéncia, o sujeito 2 decide
qual quantia quer devolver, todavia ndo é necessario que faga a devolugdo. Toda a quantia devolvida ndo é
triplicada, ou seja, se o sujeito 2 decide devolver U\$5, o sujeito 1 recebera apenas U\$5. Logo apds tomarem
as decisfes, os sujeitos forneceram amostras de sangue para fazer a medicdo do nivel de oxitocina. Os
sujeitos 2 com maior nivel de oxitocina foram os que mais devolveram dinheiro aos sujeitos 1.

Por sua vez, Nadler et al. (2014), ao verificarem o efeito da testosterona em traders do mercado de
capitais, notaram que aqueles agentes com maiores niveis desse hormdnio empenham-se em negociagfes
mais longas e competitivas, levando menos em consideracao os modelos teéricos de precificagdo ativos em
suas sessfes de transacéo, e se consideram mais talentosos.

Wheeler e Fiske (2005) avaliaram as contribuicdes da neurociéncia no campo de discriminacdo no
mercado de trabalho. Os modelos econémicos assumem que discriminag8es no mercado de trabalho contra
minorias podem ser por mero desgosto em trabalhar com certos grupos ou cren¢a de que as minorias tém
menor produtividade. A neurociéncia sugere que processos autométicos contribuem para a discriminagéo
porgue as redes neurais rapidamente espalham conceitos pré-formados e estereotipados. O sistema afetivo
contribui com essa questdo porque as reagbes de sentimento tém um efeito significativo no julgamento
cognitivo. Neste sentido, discriminacdo envolve rapidez, automacéo, associacdo entre categorias sociais,
esteredtipos, afetividade e estaticas simples (mais de um grupo que outro).

Portanto, a pergunta que se deve fazer € se essa associagdo de carateristicas implica questdes de
discriminacdo no mercado de trabalho ou ndo. Uma parte sugere que a interpretagcdo estatistica esta no
caminho certo. A discriminacdo existird sempre que houver quantidades discrepantes de grupos
trabalhando em conjunto; os efeitos que a amigdala promove quando vemos pessoas de outra raca
parecem ser sensiveis a rostos e ndo a grupos étnicos por si sé.

Porém, Fehr e Camerer (2007) sugerem que a discriminacédo é algo diferente, dado que a reagéo
automética a racas pode ser apagada ou substituida dependendo da pergunta que se faz quando rostos séo
percebidos. Essas reacdes distintas mostram que o corpo reage a outras variaveis, além das tradicionais
renda e gostos, e evidenciam a importancia de preferéncias subjetivas, o que torna o entendimento desta
problematica bem complexa.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Conforme a literatura tradicional, o interesse em desvendar o comportamento do agente econémico
gue é visto como o resultado de um processo de tomada de decisdo que majora custos e beneficios, com
vistas a maximizar a utilidade, é a base da teoria econdmica. Todavia, esse processo regido por leis,
axiomas e equilibrios se apresenta insuficiente para explicar determinados fendémenos inerentes a escolha
humana. Nesse contexto, fatores de origem psicolégica e bioldgica, juntamente com fatores que associam
as emocgodes e a cognicdo, comecaram a ser considerados na teoria econdmica, visando obter um melhor
entendimento do processo de tomada de decisdo, dando origem ao campo interdisciplinar da
neuroeconomia que usa ferramentas de medicéo neurolégicas — em especial, fMRI e PET — para identificar
as regibes do cérebro associadas a decisBes econdmicas. Como exposto, diante das possiveis
contribuicBes da neurociéncia e da neuroeconomia para essa temética, este artigo teve como objetivo
descrever, a partir de um levantamento da literatura, o que esses pesquisadores fazem, os instrumentos
envolvidos e como suas descobertas e visdes de comportamento humano se diferenciam da abordagem
classica, aplicadas na economia, em especial, no processo de tomada de decisao.

O desenvolvimento da neuroeconomia fez surgir uma nova maneira de analisar questdes sobre: a
heterogeneidade das preferéncias; a escolha intertemporal do individuo; 0 modo como se d&o 0s processos
de tomada de decisdo sobre risco e incerteza e a forma como o corpo interpreta as informacdes que
recebemos no dia a dia etc. Em varias situagdes, as evidéncias apresentadas pela neuroeconomia vao de
encontro a viséo neoclassica da economia, moldada em axiomas, em preferéncias simétricas e imutaveis,
em racionalidade perfeita e na maximizacao da utilidade esperada. Sendo assim, para adicionar valor a
economia, a neurociéncia precisa sugerir novas introspec¢gdes para os problemas enfrentados pela
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economia tradicional. Por exemplo, Camerer, Lowenstein e Prelec (2005), Platt e Huettel (2008) e Nadle et
al. (2014) verificaram que recompensas ativam o cérebro de uma forma e perdas e puni¢éo de outra, além
de que o cérebro é estimulado por horménios como testosterona e oxitocina. Por sua vez, Glimcher e Fehr
(2013) concluiram que anomalias em decisfGes de investimento podem ter bases neurolégicas e que o
comportamento de aversdo ao risco € governado por respostas automaticas ao medo. Portanto, a
neuroeconomia é reconhecida como parte de uma ciéncia comportamental mais abrangente que inclui a
maioria das ciéncias sociais, além de aspectos da economia tradicional.

Ainda assim, a neuroeconomia enfrenta importantes desafios e limitacdes. Primeiro, o conceito de
sistemas neurais competitivos, que regula decisdes racionais versus decisdes baseadas em emocédo, ndo
tem sido aceito de forma universal. Muitos pesquisadores consideram que os sistemas neurais envolvidos
na decisdo usam tanto componentes racionais quanto emocionais e contribuem para a tomada de decisdes
de uma forma mais gradual. Os custos demasiadamente elevados constituem outra critica nos debates
académicos, porém ensaios laboratoriais podem fornecer informacg6es acerca das preferéncias com custos
menores e com maior diversidade de opinides. E, por fim, apesar de ja se ter avangado muito na utilizacao
de ferramentas de medicdo neuroldgicas, ainda permanecem duavidas sobre a validacdo e generalizacéo
externa dos resultados obtidos em um ambiente controlado para as decises do mundo real, como nos
mercados financeiros.

Diante do exposto, embora a neuroeconomia fagca parte de um campo de estudo relativamente
recente, suas contribuicbes se enaltecem pelo fato de fornecer novas formas de analisar o processo
decisorio e, assim, ajudar a teoria econémica no entendimento mais aprofundado, no que diz respeito ao
comportamento dos agentes econdmicos quanto as suas escolhas.
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