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As crises financeiras
Fernando Estrada

Abstract

This paper aims to explore the relevance of the Asymmetric Information and the Theory of
Argumentation TA in the complex area of financial crises. Specifically, we investigated the scope of
the phenomenon of persuasion in advertising. It examines advertisements in publications notable
economic movement in Colombia. The financial communication is important to distinguish how to run
the models of behavior based on beliefs of agents. Consequently, investors' beliefs can also change
systematically with changes in market prices.
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Introdugao

A informagéo assimétrica € parte do amplo campo da Teoria da Argumentacdo, TA (Bondarenko,
Dung, Kowalski, Toni, 1997). No modelo apresentado por autores originais em uma hipétese pode
ser derrotado (ou atacado) se puder ser demonstrado que o oposto € mais consisténcia. Esse
fendmeno que responde a disputa razoavel deve existir diferentes pontos de vista entre proprietarios
Acerca problema. De forma mais concisa, TA € uma extensao para a concepgao classica e moderna
da retorica Aristoteles/Perelman, que vem da légica seméntica e ndo mondtono, e se estende até a
adesé&o de argumentos em logica de programagéo e Inteligéncia Artificial (Al). Persuasion sugere um
conjunto de hipoteses que adere a um auditério capaz de posigdes conflitantes confrontando Em
suma, a teoria da argumentagao é uma variante da applied pragmatica para vérias areas de ciéncias
sociais. negocios, publicidade, campanhas politicas, seitas religiosas e midia.

Este trabalho tem como objetivo explorar a relevancia da Teoria da Argumentacdo TA e
informagdo assimétrica na area complexa de relatérios financeiros. Especificamente, nds
investigamos o alcance do fendmeno da persuasdo na publicidade. Ele anuncios em publicagdes
examinar notavel movimento econémico na Colémbia. A divulgagdo de informagdes financeiras é
importante distinguir como executar os modelos de comportamento baseado em crengas dos
agentes. Consequentemente, as crengas dos investidores pode mudar também sistematicamente as
mudangas nos pre¢os de mercado.

A linha proposta de anédlise é a seguinte. Secdo 2 descrevem, em materiais gerais
fundamentais para o estado do problema. Sessdo 2 resume 0s principais ex post com a retoérica
tradicional de persuaséo e seus efeitos sobre 0o comportamento dos agentes. Mais tarde, se¢do 3
processa 0s dados de relatorios financeiros. Secgéo 4 vocé descreve o modelo basico que permite a
proposi¢ao de hipoteses sobre o contetdo da publicidade financeira ao longo das variages dos
precos em dolar. Segdes 5 e 6 contém algumas evidéncias empiricas apoiando a hipdtese. Segao 7
apresenta algumas conclusdes.

Com esta entrega lidamos apenas sessdes 1 e 2. Assim, o objectivo € dar um quadro tedrico
da Teoria da Argumentacdo TA. A hipotese € que os mercados financeiros executado, tendo em
conta as variages das crengas dos agentes. Os investidores ndo se comportam como agentes
racionais. Em contrapartida, as decisdes econdmicas sdo, na maioria dos casos, o resultado das



intuicOes irracionais. A divulgagéo de dados financeiros é essencial. E no sentido de esta, persuasao
e 0s meios de comunicagdo desempenham um papel de destaque.

1. A publicidade financeiro e persuasao

Na dinamica de eficacia extrema importancia € a mensagem persuasiva, mas o que é um argumento
convincente? Este artigo compara os modelos convencionais de persuasdo associados a diferentes
publicos (Banco-capdo, Doutre, Dunne, 2007). Lembrese, Perelman (1989) & um argumento
convincente o publico sempre aderem as premissas que sdo submetidos. No processo de persuaséo
me informa o publico com informagdes objetivas. Stigler (1961), a informagdo deve ter relevancia e
utilidade. Stigler persuaséo relaciona as informagdes disponiveis sobre a qualidade das mercadorias
(Stigler, 1987, p. 243). Nestes casos, 0 comportamento do publico e da persuasdo pode variar
depender crengas confidveis. Certamente, a natureza de um produto pode ser alterado com as
crengas dos consumidores, ou seja, ha desvios na publicidade de um produto; propaganda pode
estar enraizada em crengas que ndo séo verdadeiras. , além disso, ao contrario da argumentagéo
racional contra o publico qualificado, Perelman (1980) argumenta que a publicidade n&o esta a tentar
convence o publico sobre o erro de suas crengas, mas aproveita-las com vantagem.

De acordo com Mullainathan, Shleifer (2005), os investidores tém dois sistemas de crengas
acerca 0s seus investimentos: crescimento e protecdo. No primeiro caso, buscar a acumular mais
riqueza. A segunda visa garantir o futuro. Quando os pregos das agdes estdo subindo, as crengas
dos atores para avangar no sentido de crescimento, quando os pre¢os caem, crengas tendem a
reforcar crengas acerca prote¢do. Em nossa opiniéo, o comportamento dos investidores e alteragdes
em suas expectativas dependera fundamentalmente as tendéncias encontradas na publicidade
financeira e persuasdo nos mercados. , Alem disso, a teoria convencional de financeira suporta suas
previsdes do risco objetivo utilitario e informagdes encontradas na taxa de retorno. O nosso trabalho
vai tenta verificar se hipdtese de esta € suporte empirico suficiente no sistema financeiro na
Colémbia.

As investigacOes sobre a Teoria da Argumentagdo Ta com aplicagdes especificas sé@o
relativamente baixo (Estrada, 2005, 2007, 2008) e, em geral, a literatura existem poucos estudos
que tém sido desenvolvidos (Dascal, 2003), Embora precoce s&o intuitivos Tullock natureza (1967).
Posner (1995) faz uma distingdo entre persuasdo e informagdes da tradigdo classica. Odio recente
analise (Glaeser, 2005), a midia de massa (Mullinathan, Shleifer, 2005). Persuaséo estudado em
Shapiro politica (2005), especialmente na apresentacdo de modelos em campanhas de marketing e
publicidade. Laibson (2005) estende a anélise para as ligagdes entre os produtos de consumo e 0s
efeitos psicologicos importantes. Sem duvida, a anélise dos mercados financeiros requer um aviso
de extens@o das vantagens da analise proposta pela Teoria da Argumentagdo TA. Com base no
exposto, o foco fazer este papel. Mais cedo complementa a anélise e destaca a contribuicdo
incidente encontrado na tradicdo analitica. Significativamente, nossas descobertas oferecem nova
abordagem na psicologia de maio de preferéncias para os mercados financeiros. Por exemplo,
descrever como alteragdes na designagdo dos fundos de investimento tém uma influéncia
importante no negocio. Noticias politicas podem desencadear expectativas em consumo ou
investimento. No entanto, nas expectativas originais e seus efeitos séo relativamente rapidamente
desaparecendo. Quando um fundo encontrado que muda o seu nome, tornando-se popular, receber
maior fluxo de investimentos. Ou seja, a campanha publicitéria para as empresas a ganhar



visibilidade na Internet, os efeitos afirmativas. Em particular, os autores sustentam que a publicidade
financeira € incompativel muitas vezes com o padrdo de racionalidade dos investidores. Em outras
palavras, controverter Analistas de publicidade porque, dizem, leva a erro de calculo.

O célebre obra de Nassim Nicholas Taleb: The Black Swan (2007) apresentou uma
explicagdo dos recursos limitados da racionalidade dos mercados financeiros. . O aparecimento de
cisnes negros ndo é uma ocorréncia normal nos negocios, certamente, mas Quando presente, as
condigdes da natureza desencadeada sobre as crengas dos agentes variando Taleb chama o trio
fendmeno ESTA da opacidade:

1. Ailus@o de entendimento, ou como todos nds pensamos que sabemos o que acontece em um
mundo que é mais complicado (ou aleatorio) do que pensamos.

2. O viés retrospectiva, ou como nos testar coisas sé ap6s o fato, como se refletido em um espelho
(a historia parece mais clara e organizada em livros do que na realidade empirica) e

3. O exagero de informag&o factual e a desvantagem de aqueles académica e autoritario,
especialmente quando eles criar categorias, quando "platonifican"?.

Os trés componentes se relacionam com a sensacao de que eles tém Investors. No entanto, a
tradigéo convencional Toma condi¢des opostas. Ou seja, 0os mercados néo tém lugar de duvida, mas
de certeza. As crengas dos intermediarios de jogar em um mundo de geometria cartesiana. As
Declarages de falhas de mercado sdo mais razoaveis Quando pessoas perderam 0s seus
investimentos. Finalmente, um excesso de confianga nos dados e abitur dos profissionais é a melhor
escolha para o colapso total.

Nesta pesquisa, hd um conjunto significativo de materiais que verificam a tendéncia de
mudanca de Investidores (Delong et al., 1990, Barberis, Shleifer e Vihny, 1998). Tem-se verificado
Investidores que extrapolam o passado, seguindo comprovada estilos anteriores por si ou suas mais
proximo (Barberis e Shleifer, 2005). Em termos préticos, significa que os investidores encontraram
uma relagdo positiva entre as fases posteriores dos fluxos de caixa em seus estados anteriores
(Chevalier e Ellison 1997, Sirri e Tufano 1998). Resumindo a vers&o analitica aceita que todas as
crengas tém qualquer papel progressista disponiveis, no entanto |, salientou que o poder de
persuasdo de uma mensagem depende das variagdes no conjunto de crengas. Em resumo, para
fazer uma maior forca persuasiva nos mercados financeiros devem ver as condigdes em que mudam
as crengas de seus agentes.

A questdo-chave, o conteudo dos argumentos persuasivos Tenha em mente que 0S
anunciantes ,: tais como negécios, maximizar os lucros, e escolher as mensagens que podem ter um
impacto sobre os consumidores. Nao existe uma presuncdo de que as empresas se comportam
como animais ou sdo vulneraveis a sustentar as mensagens publicitarias que ndo atingem as

1 Taleb estende a influéncia de uma tradigao cética isso vem de Sexto Empirico e
chegar critico Montaigne, Hume, Popper e Benoit Mandelbrot (Taleb, 2007)



pessoas. Também ndo é que a publicidade tem interesse puramente pratico (Jain e Wu (2000) ou
apenas estdo relacionadas a divulgacao. A publicidade financeira é eficaz quando ha um fluxo mais
importante para os fundos. Em suma, a abordagem argumentativa esta relacionada a Eficacia da
persuasado na condugao dos investidores profissionais.

2. As informacgodes e os mercados Asymmetric

Na teoria classica do mercado, desde a época de Smith ou Ricardo, persuasdo comunica
Objetivamente informagdes valiosas sobre as caracteristicas dos produtos. Ou seja, 0s
consumidores usam em fatos originais para atualizar suas crengas, comparar o valor dos bens e
decide se quer comprar. Além disso, os consumidores nao tém qualquer acesso directo a cadeia
causal do original Os pregos, para dar confianga para o provedor de informagdes Fornece-los. Nos
vendedores do mercado ter essa informagdo pode envolver os compradores a tomar as decisfes
corretas em (Akerlof, 1970, Grossman e Hart, 1980).

Pergunta; o que faz isso em relagéo a publicidade financeira? Em primeiro lugar, ele sugere
que os anunciantes devem fornecer informagdes sobre as opgdes e possiveis beneficios da
Investors como apontado em Stigler. Em segundo lugar, os fundos mutuos raramente atualizado,
pois os resultados ndo se repitam. Upgrades Quando os retornos, eles tendem a ser relativo. Em
terceiro lugar, os fundos devem dar informacdes sobre os riscos de investimento. E, finalmente, a
tradigdo em dados Original sugere que sejam incluidas na publicidade financeira. Como vemos e
Shleifer, Mullainathan, ao fundo que néo mostra a taxa relativa de retorno € um jogador ruim no
mercado, para financiar Isso ndo mostram receitas STI esta implicando carater expansivo e
natureza?.

Obter diferentes tipos dependendo dos modelos de previsdo. Existem diferentes formas de
persuasdo. Em geral, os modelos de enfatizar a importéncia da resposta cognitiva e emocional as
mensagens Apresentados (Kahneman e Tversky, 1982). Como resultado, muitas vezes as pessoas
ignoram os dados relevantes e processar dados e informagdes com légica Bayesian. Um vendedor
pode passar informagdes incompletas exibi¢do convincente nenhum interesse em as consequéncias
das decisbes que as pessoas tomam. Como Schopenhauer escreveu: "um processo de persuasao
pode ser eficaz sem as informagdes prestadas séo verdadeiras" (para fas e nefas). Ou vocé pode
encontrar um pesquisas de opinido mostram estados emocionais que afetaram por informagoes
tendenciosas (Carpenter, et. Al., 1994).

Além disso, na psicologia das preferéncias, particularmente a pesquisa sugere estruturas
sobre 0s processos de persuasdo. E, nestes casos, sdo discursos persuasivos de um alto-falante
que afetam os sentimentos e crengas. Para ilustrar, o estudo da Mullainathan e Shleifer (2005)
resume um grande conjunto de pesquisas sobre a psicologia das preferéncias colectivas, crengas
Acerca que as pessoas valorizam e desfrutar, o conteudo da mensagem compartilhada. Informagdes
vieses crengas sdo importantes. Em primeiro lugar, tal como descrito por Dorothy Graber (1984)

2 Basta gastar dinheiro em publicidade constitui informacao relevante, pois refletem
sinais de confianga e rentabilidade por parte do anunciante (Nelson, 1970). , Embora
em modelos de persuasdo dos autores originais. Além disso, como descrito por
Taleb (2007), as previsdes sdo inconsistentes: as vezes com a variagao sistematica
do conteudo sobre as crengas dos agentes envolvidos.



Muitas vezes as pessoas ignoram mensagens de incompatibilidade do Aqueles com os seus
proprios pontos de vista. Para fazer um impacto de seu agente argumentos devem adaptar-se as
crengas predominantes da audiéncia (Perelman, 1957). Em segundo lugar, os dados da pesquisa
mostram as pessoas tendem a acreditar que poucos dados incompativel com as suas crengas (Lord,
Ross e Lapper de 1979, Zaller, 1992, Rabin Schrag, 1999). Em terceiro lugar, as pessoas procuram
informag&o confirma que de preferéncia Prioridades (Klayman, 1995).

Novamente, ndo ha outra maneira de ilustrar a relagdo entre persuaséo e comportamento
coletivo. Seres Humanos representam o mundo, através de um sistema de associagbes
relacionadas (Gilovich, 1981). Estes mapas mentais fornecer tanto uma representagdo das suas
experiéncias e crengas. Isto €, uma mensagem persuasiva € ligado a um produto resultante de
associagdes prevalecentes. A diferenga entre as abordagens da interpretagéo convencional é mais
clara com as campanhas publicitarias famosas. Agora, 0 grande sucesso de campanhas
corporativas € devido, entre outras razdes, a combinagéo de humor e da necessidade de garantir os
depdsitos de poupanga. Em contrapartida, Situacionais vida quotidiana onde as pessoas escolhem o
lugar errado sdo mostrados como um contraexemplo para a pessoa que faz boas decisdes. Ou
American Express ja vendeu milhdes de dolares para os seus passageiros-através da nogdo de
tomar as precaugdes de investimento mais promissoras. Na distancia, a imagem de liberdade dos
reféns na Colébmbia ,: tais como, abre um enorme mercado de publicidade associada a uma maior
estabilidade para a evolugédo da economia.

No entanto, o grau de generalidade e Extens&o s&o estes exemplos? Neste trabalho
sugerimos uma resposta afirmativa para estudar publicidade financeira. O caso é atraente, por varias
razdes. A divulgagdo de informagdes financeiras é adequado para verificar teoricamente o
comportamento dos investidores, suas crengas, € as mudangas que ocorrem em resposta a
mudangas no contexto de mercado. Além disso, os modelos de comportamento com base no
conteudo de informagdo persuasiva variar com as mudangas no comportamento dos investidores e
atencdo as crencas dominantes. , Além disso, a publicidade financeira Expde que a resposta-
componentes para a necessidade de obter informagdes para tomar decisdes imediatas Quando vocé
nao tem muito tempo. Em suma, a analise é necessaria para integrar tanto a dindmica empiricos dos
mercados e da observagao de casos em um tempo determinado.

Para adivinhar que tipo de conduta pode ser tomado por pessoas, desenvolvemos hipdteses
Acerca seus suas crengas e mudanga de comportamento ao longo do tempo. Em geral, os
operadores tém problemas diferentes em mente Ao investir. Diferentes sistemas de crengas de
conflito junho. Estes sistemas podem ser descritos como fatores de investimento (uma maneira de
ganhar dinheiro) e protegdo (uma maneira de certificar-se de futuro ITS). O crescimento esta
associado com o0 aumento 0 aumento da riqueza, independéncia e liberdade para fazer o que quiser.
A protecdo esta relacionado a segurancga, prevencao de riscos contra a pobreza e adversidade.
Ambos os fatores estdo intimamente ligados aos estados emocionais: como a ganéncia eo medo
sentido pelos seres humanos.

E nos casos em original, um discurso persuasivo mobiliza um conjunto de crencas de agentes em
um momento (Tversky e Kahneman, 1973). Quando os privilégios de investimento vendedor, e diz
mais renda, comunicagdo persuasiva vai cair sobre o crescimento Quando ha uma atmosfera de



incerteza sobre o investimento, os vendedores agradar um outro recurso sobre-protecgao. As bolhas
na Internet dar um material ilustrativo privilegiada. Justamente por causa da natureza suave de
sistemas de crenga levou mais de uma década. De fato, no mercado de a¢bes e 0s pre¢os subiram
o sistema de crengas dos investidores evoluiu a partir da convicgao de crescimento. Inversamente,
quando os pregos cairam, em 2001, mudou-se crengas em outra dire¢do, para a protecgao. Entdo é
possivel adivinhar as hipdteses sobre mudangas no contetido de mensagens persuasivas segundo o
crescimento ou declinio dos mercados.

Conclusao

Os mercados financeiros né@o funcionam com regras racionalidade perfeita. Pelo contrario, os
mercados financeiros tém uma imagem parecida com "equilibrio na selva" (Pissione / Rubinstein,
2007). Além disso, os mercados financeiros com o uso diario tendenciosa informagao e informagéo
assimetrica. No primeiro caso, a intervengdo por meio de informagdes Aqueles privilegiada Obtido
em antecipagdo dos outros. No segundo caso, os mercados financeiros distribuidos poder
desigualdade.

A informag&o é relevante para a compreensao dos mercados financeiros. Mas a informagéo
€ processada e comunicada na rede de computadores que compdem o sistema nervoso da
economia ndo € apenas informagdo. Os dados e informagdes financeiras depende da pessoa e
crengas coletivas. Portanto, as crengas dos agentes financeiros encontrar o chamado viés de
informagé&o (e vice-versa). Ou seja, quando a informagé&o é distribuida na publicidade mercados, se
torna comunicagéo persuasiva. Na verdade, os mercados financeiros expressar os beneficios da
comunicagdo com alguns agentes em detrimento de outros. Persuasdo pode ser eficaz ,, Embora
ndo seja verdade. Isso significa que as informagbes dos mercados financeiros depende do
comportamento dos agentes. Portanto, as informagdes financeiras podem ou n&o ter qualquer a
mesma forga persuasiva.

Neste contexto, é importante para a Teoria da Argumentagdo TA. Vocé pode nos ajudar a
entender como alguns agentes Influenciar os mercados financeiros. Além disso, a persuaséo tem
forga variavel. Agentes Financeiros (intermediarios, investidores e peritos) que tomam decisdes
dependem de processamento de informagfes. Isto €, que a informagdo circula nos meios de
comunicagao e revistas especializadas. Uma explicagdo dos mercados financeiros requer uma
andlise do comportamento humano, crengas e da natureza da informagdo que detém.
Resumidamente, a Teoria da Argumentagdo TA Incorpora em aspectos originais psicologia
econdmica, dentro de um quadro analitico com significado pratico.
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