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RESUMO

As finangas comportamentais estudam como fatores psicoldgicos e emocionais influenciam
decisoes financeiras. Este trabalho examina conceitos-chave como racionalidade limitada,
teoria do prospecto, aversdo ao risco ¢ contabilidade mental, e analisa o volume de
publicagdes sobre esses temas ao longo de 24 anos, tanto em inglés quanto em portugués. Foi
realizada uma anélise bibliografica utilizando o Google Académico para quantificar o nimero
de publicagdes anuais sobre os tdpicos principais das finangas comportamentais. Os dados
foram filtrados, coletados e organizados para identificar tendéncias de publicacdo desde o
inicio da popularidade do tema até o presente ano. Os resultados foram apresentados em
graficos que ilustram a evolucdo do volume de publicagdes. A andlise revelou variagdes
significativas no volume de publicag¢des ao longo dos 24 anos. A teoria da aversdo ao risco e a
teoria do prospecto foram os temas mais explorados, com um aumento constante nas
publicagdes. A racionalidade limitada e a contabilidade mental também mostraram
crescimento, embora de forma menos pronunciada. Observou-se uma predomindncia de
publicagdes em inglés em relagdo ao portugués, indicando uma maior produgdo académica
global. O estudo confirma o crescimento continuo e o interesse crescente nos temas das
finangas comportamentais, com alguns temas principais liderando em volume de publicagdes.
A analise destaca a diferenca entre os idiomas, sugerindo uma maior difusao do conhecimento
em inglés. Esta pesquisa contribui para a compreensdo da evolugdo da pesquisa na area.

Palavras-chave: Financas Comportamentais, Racionalidade Limitada, Teoria do Prospecto,

Aversdo ao Risco.



ABSTRACT

Behavioral finance studies how psychological and emotional factors influence financial
decisions. This work examines key concepts such as bounded rationality, prospect theory, risk
aversion and mental accounting, and analyzes the volume of publications on these topics over
24 years, both in English and Portuguese. A bibliographic analysis was carried out using
Google Scholar to quantify the number of annual publications on the main topics of
behavioral finance. The data was filtered, collected and organized to identify publication
trends from the beginning of the topic's popularity until the present year. The results were
presented in graphs that illustrate the evolution of the volume of publications. The analysis
revealed significant variations in the volume of publications over the 24 years. Risk aversion
theory and prospect theory were the most explored topics, with a constant increase in
publications. Bounded rationality and mental accounting also demonstrated growth, although
less pronounced. We observed a predominance of publications in English in relation to
Portuguese, reducing greater global academic production. The study confirms the continued
growth and increasing interest in behavioral finance topics, with some main themes leading in
volume of publications. The analysis highlighted the difference between languages,
demonstrating a greater diffusion of knowledge in English. This research contributes to
understanding the evolution of research in the area.

Keywords: Behavioral Finance, Bounded Rationality, Prospect Theory, Risk Aversion.



LISTA DE FIGURAS

FIGURA 1: Tipos de Fontes Bibliograficas...........cccueecuieriiiiienieeiieiiecieeiieeee et 29
LISTA DE GRAFICOS

FIGURA 2: Total de publicacdes acerca das finangas comportamentais em Inglés e

POTtUGUES. . .o e 32

FIGURA 3: Numero de publicag¢des acerca da racionalidade limitada........................... 34

FIGURA 4: Numero de publicacdes acerca da teoria do prospecto............c.ceevvenvenennnn. 35

FIGURA 5: Numero de publicagdes acerca da aversao a0 riSCO........evvvrerrreereennneannnnn. 36

FIGURA 6: Contabilidade metal..............cooii i 37

FIGURA 7: Numero de publicagdes acerca dos vieses COZNItiVOS.......ovuveereennieenneennnnn. 38

FIGURA 8: Numero de publicagdes acerca da heuristica...............cooevviiiiiiiiiiiinn. 39
LISTA DE QUADROS

QUADRO 1: Resumo dos principais vieses cognitivos e seus impactos no processo de

41100 1T 26



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

ESPM: Escola Superior de Propaganda e Marketing
IFPB: Instituto Federal de Educacéao, Ciéncia e Tecnologia da Paraiba
EMP: Educagao, Matematica e Pesquisa.



SUMARIO

1. INTRODUGAO......cuutieiiiniiiiiiitiiieieeteeeteeetetteetesssssssssssssssssssssssssssssssssssns 12
L1 OBIETIVOS . .o e e 13
L.1.1. ObJetivo Geral.....o.ueeiiei e e 13
1.1.2. Objetivos ESPeCifiCOS. . .vuuuitiiiiiit e 13
2. FUNDAMENTACAO TEORICA.......ccccttiiiimminiiiieiiiiiiinteeeeeesssnnsseseeeson 14
2.1. HISTORICO DA ECONOMIA COMPORTAMENTAL: PRINCIPAIS TEORIAS..14
2.1.1. Racionalidade Limitada.............ccooiiiiiiiii e, 15
2.1.2. Teoria do ProSPeCtO. .. ...uuuiti ittt 19
2.1.3. Contabilidade Mental...........coiiiiiiiii e 21
2.2. IMPACTO DE VIES COGNITIVOS E HEURISTICAS NO PROCESSO DE
DECISAO . ..o e 22
2.2.1. Heuristica da disponibilidade..............ccooiiiiiiii e, 22
2.2.2. AVETSA0 @ RISCO. ..ttt ettt e 22
2.2.3. Desconto hiperbOliCO. .. ...vuuiiii i 24
B Y Tl (] 3 (01 15T 2 - 24
2.2.5. Falacia do custo irrecuperavel..........oooviiiiiiiii e 25
2.2.6. Efeito manada...........ooiiiiiii e 25
3. DADOS EMETODOLOGIA....... ..o e 28
4. RESULTAD S . ..t e e e e 30

5. CONCLUS A . ..o e 38



1. INTRODUGAO

A maioria dos estudos que envolvem as finangas, foram baseados na teoria do homem
racional, vigorando-se a racionalidade dos agentes. No entanto, hd uma realidade, ja antiga, de
pesquisas que questionam tal posicionamento. Este trabalho visa levantar um estudo
bibliografico quantitativo acerca dos assuntos publicados envolvendo os principais temas no
decorrer dos ultimos anos. Através disso, podemos comparar a riqueza bibliografica no fator
tempo, tanto no contexto nacional quanto internacional.

A economia comportamental surgiu na década de 1960, e tem agregado cada vez mais
interesse por parte dos pesquisadores e estudiosos no assunto. Ela desafia a ideia tradicional
de que os individuos sdo puramente racionais em suas decisdes econdmicas. Em vez disso,
reconhece que as decisdes humanas sdo frequentemente influenciadas por vieses cognitivos e
emocionais. Daniel Kahneman e Amos Tversky foram pioneiros nesse campo com a
introducao da Teoria das Perspectivas, que rendeu a Kahneman o Prémio Nobel de Economia
em 2002.

Essa teoria busca explicar como as pessoas avaliam as perdas e ganhos de maneira
desigual, levando a decisdes que podem parecer irracionais sob a oOtica da economia
tradicional. Desde entdo, a Economia Comportamental tem se expandido e se aplicado a uma
variedade de campos, desde finangas pessoais até politicas publicas, fornecendo insights
valiosos sobre como melhorar a tomada de decisdes.

A ndo capacidade de podermos pensar, de verdade, sobre nosso dinheiro e nossas
finangas de maneira geral, nos limita a estarmos presos a vieses e efeitos gerais de consumo.
Panico e euforia, positividade e negatividade ou, at¢ mesmo, o efeito manada, que ocorre em
contextos tdo variados quanto o mercado financeiro.

Esta influéncia estd presente em todos os niveis de tomada de decisdo, desde a compra
de uma roupa até¢ a escolha de uma agdo a mais ou a menos na sua carteira. Estes fatores
comportamentais serdo abordados no decorrer deste trabalho e irdo apresentar o quao
importante e ainda pouco difundido entre o publico ¢é a questdo da educacdo emocional e
financeira, e como uma pessoa bem estruturada psicologicamente ¢ mais bem-sucedida em
suas tomadas de decisdao do que alguém, que, por exemplo, possui apenas capital.

Segundo Kahneman (2012), o ser humano ndo ¢ um ser completamente racional.
Segundo o autor, os seres humanos possuem dois sistemas de pensamento: um rapido,
intuitivo e emocional, e outro devagar, logico e deliberativo. Esses sistemas interagem e

influenciam nossa capacidade de tomar decisdes racionais (Kahneman, 2012).



Através dos estudos da psicologia voltados agora a economia, € possivel compreender
melhor a realidade comportamental dos agentes em diferentes situagdes nas quais se
encontram constantemente, especialmente nas finangas.

Assim, o objetivo real da educag¢do financeira estd no sentido de criar uma
mentalidade adequada e saudavel em relacdo ao bom uso do dinheiro na aquisi¢do de bens e

servicos pelos consumidores, além das decisdes nas aplicagdes financeiras (Borges, 2014,

p.1).

1.1. OBIJETIVOS

Objetivo Geral

Levantar, através de uma estudo bibliografico, uma analise quantitativa acerca
do nuamero de publicacdes envolvendo os principais temas da economia
comportamental ao longo dos ultimos 24 anos no contexto nacional e internacional,

finalizando com o resultado na analise comparativa entre os resultados.

Objetivos Especificos

e Apresentar estudos da neurociéncia e ciéncias comportamentais aplicados as finangas,
com o objetivo de entender melhor como essas disciplinas vém sendo aplicadas e a
forma como se contribuem;

e (atalogar os trabalhos mais citados e recentes no tocante ao assunto;

e Demonstrar a importancia da inteligéncia emocional no nosso cotidiano, bem como os
estudos nesta area vém contribuindo, gerando interesse e agregando valor aqueles que

buscam aperfeicoar-se como pessoas e investidores.



2.  FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta se¢do, serao detalhados os principais teorias referentes ao tema da economia

comportamental relacionada as financas.

2.1.  HISTORICO DA ECONOMIA COMPORTAMENTAL: PRINCIPAIS
TEORIAS

A economia comportamental surgiu por volta de 1960, e vem tendo cada vez mais
interesse por parte dos pesquisadores e estudiosos no assunto. E um campo que veio para
complementar os estudos que ja tinhamos a respeito da relagdo entre os agentes e a economia,
no entanto, considerando o fator psicologico destes. Isto porque, a maioria dos estudos que
envolvem as finangas, foram baseados na teoria do homem racional: a chamada racionalidade
dos agentes.

No entanto, a economia comportamental, como area de pesquisa, procurou questionar
esse posicionamento. O assunto tomou grandes propor¢des como estudo e pesquisa, sendo
representados por grandes nomes como Daniel Kahneman, Tversky, Herbert Simon e outros.
As obras destes autores baseiam-se nas influéncias das emogdes sobre a eficiéncia do
mercado, o impacto do comportamento humano na economia, a relagao entre consumo e viés
cognitivo e outras tematicas que questionam o papel do homem racional.

Através dos estudos da psicologia voltados agora a economia, ¢ possivel compreender
melhor a realidade comportamental dos agentes em diferentes situagdes do cotidiano. Estes
autores buscaram mostrar que os mercados podem nao ser eficientes como as teorias
ortodoxas defendiam, pois, nossa capacidade cognitiva nao ¢, em sua esséncia,
intrinsecamente racional. Ou seja, grande parte de nosso processamento de informagdes
considera a forma como interpretamos as situagdes e como estamos preparados para lidar com
elas. Entram aqui, as principais teorias voltadas a esta questdo, como a teoria do prospecto
(Kahneman & Tversky, 1979), a teoria da racionalidade limitada (Herbert Simon, 1950) e a
teoria da aversdo a perda (Kahneman & Tversky, 1979).

O interesse por estes temas vém crescendo nas ultimas décadas. Cruz et al (2023),
através de uma andlise bibliografica, catalogaram 1002 artigos do tema e foram publicados

entre 1967 e o primeiro semestre de 2021.



Conforme esse trabalho se estende, serd possivel observar as principais tematicas acerca
das finangas comportamentais ¢ breves exemplos que facilitam nossa compreensdo acerca
desses temas. Sera trabalhado tanto os termos pertencentes aos vieses quanto as heuristicas, €
como estes estdo presentes no nosso cotidiano. O assunto ndo ¢ muito aprofundado, mas nos
norteia e nos traz ao contexto apresentado, do que estamos tratando. Por fim, veremos os

resultados que considerardo cada um destes temas comparados entre seus respectivos pares.

2.1.1. Racionalidade Limitada

A teoria da racionalidade tradicional assume que individuos tomam decisdes de forma a
maximizar sua utilidade esperada, ou seja, obter o nivel méximo de satisfacdo. Podemos
assumir, matematicamente, que existe um conjunto A que contém todas as escolhas que um

individuo pode tomar. A figura 1 mostra o conjunto A formado por cada decisao a.

Figura 1 - Conjunto de alternativas de decisdo A
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Fonte: Elaboragdo propria

Podemos assumir que existe uma fun¢ao U(x), que chamamos de fung¢do utilidade, que
permite ordenar a satisfagdo (prazer ou utilidade) que cada escolha gera. Aqui, o X representa

o conjunto de escolhas ou de bens. Assim, formalmente, ao tomar uma decisdo, o individuo



buscaria tomar a melhor decis@o possivel, sujeito apenas a suas restrigdes orcamentarias. Ou
seja, conseguiria escolher, entre todas as opgoes, aquela que cabe no seu bolso e pode gerar o
maior nivel de satisfacdo possivel. Formalmente, podemos definir esta escolha da seguinte

forma:

max U(x) sujeitoag(x) < b (1)

onde U(x) representa a utilidade de consumir um bem ou servigo x sujeito a uma funcao de

restricdo g(x) < b, que pode representar, por exemplo, uma restricdo de renda.

Herbert Alexander Simon' (1916-2001), considerava essa suposi¢do de racionalidade
herdica, sendo irrealista assumir que o ser humano teria a capacidade e o conhecimento de
todas as escolhas possiveis, e encontrar justamente aquela que maximizaria sua utilidade. A
Teoria da Racionalidade Limitada, também conhecida como modelo Carnegie ou Bounded
Rationality, foi desenvolvida por ele na década 1940 e 1950, com a publicagdo do livro
“Administrative Behavior: a study of decision-marking processes in administrative
organization”, em 1947, e uma década depois, uma versao revisada, em 1957. Essa teoria
argumenta que o processo cognitivo humano ¢ limitado e incapaz de tomar decisdes perfeitas

ou 6timas. Em vez de seguir uma légica estrita e analisar todas as informagdes disponiveis, os

tomadores de decisdo enfrentam limitagdes cognitivas e tempo restrito.

Simon, 1947, introduziu o conceito de “racionalidade limitada”, afirmando que as
pessoas tomam decisdes com base em informagdes incompletas e recursos limitados. Ele
desafiou a visdo predominante da €poca, que acreditava que as escolhas eram plenamente
racionais e orientadas apenas pelos interesses pessoais. A teoria da racionalidade limitada
destaca a importancia de simplificar o processo decisodrio, priorizando informagdes relevantes
e descartando informagdes redundantes. As decisdes sdo frequentemente tomadas de forma
heuristica, com base em regras praticas e experiéncias passadas, em vez de célculos
complexos. Fatores emocionais e sociais, como viés cognitivo e pressao do grupo, também

influenciam as decisdes.

' Cientista cognitivo, economista e psicologo norte-americano cujas contribui¢des tiveram um
impacto significativo em vdrias areas, incluindo inteligéncia artificial, ciéncia da computacao,
economia e psicologia cognitiva. Ele ¢ amplamente reconhecido como um dos fundadores da
psicologia cognitiva e ¢ considerado o pai da Economia Comportamental.



Para melhor compreensdo, vamos contextualizar com a seguinte situa¢do: um investidor
pode ndo ter todas as informagdes sobre o mercado ou as habilidades para analisar todas as
opgoes de investimento. Em vez de buscar o investimento perfeito, ele pode optar por um
fundo de investimento que parece seguro € tem um histérico razoavel de retornos. Ele esta
tomando uma decisdo que ¢ boa o suficiente, dadas suas limita¢cdes de conhecimento e tempo.
Outro exemplo: imagine que vocé estd no supermercado e precise escolher um molho de
tomate. Existem dezenas de op¢des, mas vocé ndo tem tempo nem energia para analisar todas.
Em vez disso, vocé escolhe um que parece bom e estd com um preco razoavel. Essa decisdo ¢
“satisfatoria” e ndo necessariamente a melhor possivel, exemplificando a racionalidade

limitada.

Estes foram dois exemplos que contextualizam bem o que a teoria apresentada explica,
e isso pode ser um problema a depender do contexto onde se apresenta. Nos investimentos ¢
no mundo corporativo, atitudes fundamentadas em bases sem solidez podem ser catastroficas.
Por exemplo, os gestores de uma empresa frequentemente precisam tomar decisoes rapidas
com base em informacdes incompletas. Por exemplo, ao langar um novo produto, eles podem
nao ter todos os dados de mercado, mas decidem seguir com base em pesquisas preliminares e
intuicao. Eles estao buscando uma solugdo satisfatoria, ndo necessariamente a 6tima. Na vida,
decisdes precipitadas e sem fundamentos podem comprometer anos e produzir mais do que
apenas custos financeiros, pode nos custar tempo e satide. Como um estudante pode escolher
uma carreira com base em informagdes limitadas sobre o mercado de trabalho e suas proprias
habilidades? Ele pode ndo ter explorado todas as opgdes possiveis, mas escolhe uma carreira
que parece interessante e viavel. Essa decisdo ¢ um exemplo de racionalidade limitada, pois é

baseada em informagdes e recursos limitados.

Nessa etapa, também pudemos observar o chamado conceito de “satisfacdo” (ou
satisficing em inglés) que ¢ central na teoria da racionalidade limitada de Herbert Simon. Em
vez de buscar a solugdo 6tima, as pessoas buscam uma solug¢do que seja “boa o suficiente”
para atender as suas necessidades e restri¢cdes. Satisficing ¢ uma combinagdo das palavras
“satisfafying” (satisfatorio) e “suffering” (suficiente). Refere-se ao processo de buscar uma
solucdo que seja suficientemente boa, em vez de perfeita. Isso ocorre porque as pessoas tém
limitacdes de tempo, informagdo e capacidade cognitiva. Este conceito reconhece que, devido
as limitagdes humanas, buscar a perfeicao em todas as decisdes ndo ¢ pratico. Em vez disso,

as pessoas buscam solucdes que sejam adequadas e satisfatorias dentro das suas limitagdes.



Formalmente, podemos assumir que dentro do conjunto de escolhas A apresentado na
figura 1, existe um subconjunto de escolhas que um individuo consegue de fato avaliar

(Figura 2).

Figura 2 - Conjunto de alternativas de decisdo A com subconjunto de decisdes A’

Na teoria da racionalidade limitada, individuos ndo maximizam utilidade, mas buscam
solugdes satisfatorias. Assim, em vez de uma fun¢ao utilidade, os individuos tém uma fungao
de satisfacdao S(x). O objetivo dos individuos € encontrar uma solucio “boa o suficiente”, ou
seja, que satisfaga um nivel minimo de satisfacdo (S(x) = s). Matematicamente, podemos

expressar como encontrar x tal que S(x) > s e g(x) <b.

Enquanto a teoria da racionalidade absoluta afirma que o decisor estabelece critérios,
analisa todas as opgdes e escolhe a "op¢ao ideal", a teoria da racionalidade limitada leva em
conta uma série de fatores adicionais, além de aliviar o tomador de decisao de toda a
responsabilidade. Assim, tanto as influéncias externas, como a falta de acesso a informacdes
completas, quanto as limitacdes cognitivas internas tornam o processo decisorio bastante

distinto do que a economia classica sugeria.



2.1.2. Teoria do Prospecto

A Teoria do Prospecto, também conhecida como Teoria da Perspectiva, € um conceito
da psicologia cognitiva que explora como as pessoas tomam decisdes em contextos
econdmicos e financeiros. Diferentemente da visdo tradicional, proposta pela teoria da
Utilidade Esperada, de que as escolhas sdo feitas de forma puramente racional, essa teoria

sugere que os individuos consideram mais os potenciais valores de perdas do que os ganhos.

A Teoria do Prospecto foi desenvolvida por Daniel Kahneman' e Amos Tversky? em
1979. Esses pesquisadores revolucionaram nossa compreensao sobre como as pessoas tomam
decisdes financeiras. Kahneman, posteriormente agraciado com o Prémio Nobel de Economia
em 2002, e Tversky investigaram como as estruturas mentais influenciam nossas escolhas

financeiras.

Efeitos da Teoria do Prospecto sdo: Certeza, isolamento e reflexdo. No Efeito Certeza,
as pessoas preferem eventos certos em vez de eventos provaveis. Por exemplo: o individuo
prefere escolher entre receber R$ 1.000 garantidos do que ter uma probabilidade de 90% de
receber R$ 1.500. De acordo com a Teoria da Utilidade Esperada, a primeira escolha tem
valor monetario esperado de R$ 1000, enquanto que a segunda tem uma chance de

p,= 90% de obter um valor de R$ 1.500, ¢ uma probabilidade de (1 — pz) = 10% de nao

ganhar nada. Formalmente temos,

UE, = p,x U(x) = 1 x U(1000) = R$ 1000

)

UE, = p,x U(x,) — (1 —p,) x 0= 0,9 x U(1500) + 0,1 x U(0) = R$ 1350

onde UEL, ¢ a utilidade esperada das escolhas e P, ¢ a probabilidade de ocorréncia de cada

evento. Assim, segundo a teoria da Utilidade Esperada, a segunda escolha ¢ mais vantajosa

monetariamente e deveria ser preferida por todos os consumidores.

Outro exemplo, mais comum, ¢ o seguinte: suponha que vocé estd comprando um
eletrodoméstico e tem duas opgdes, um eletrodoméstico de marca conhecida que custa

R$1.000 e um eletrodoméstico de marca menos conhecida que custa R$800, mas com uma



chance de 20% de apresentar defeitos. Muitas pessoas optariam pela marca conhecida, mesmo
que a diferenca de prego seja significativa, devido ao medo de possiveis perdas associadas a

marca menos conhecida.

No efeito Isolamento, avaliamos as op¢des isoladamente, ndo em conjunto, focamos nas
mudangas relativas, ndo nos valores absolutos, por exemplo: imagine que vocé estd decidindo
entre duas opgoes de viagem: (A) Um pacote de viagem que inclui voo e hotel por R$ 3.000
ou (B), um pacote de viagem que inclui voo, hotel ¢ um passeio turistico por R$ 3.500. Se
voc€ se concentrar apenas na diferenga de preco (R$500) e ignorar o valor adicional do
passeio turistico, pode acabar escolhendo a Opg¢do A, mesmo que a Opcao B ofereca mais
valor pelo custo adicional. Esse foco na diferenca de prego, isolando o valor do passeio,

exemplifica o efeito de isolamento.

No efeito Reflexdo, nossa atitude em relacdo ao risco varia conforme o contexto. Em
situacdes de ganho, somos mais avessos ao risco; em situagdes de perda, somos mais
propensos a correr riscos. Um exemplo, bem similar ao do efeito é o seguinte: suponha que
vocé tenha duas opg¢des em um jogo: (a) ganhar R$900 com certeza ou (b) ter uma chance de
90% de ganhar R$1000 e uma chance de 10% de n3o ganhar nada. A maioria escolheria a
opcdo que garante o ganho, a primeira opcdo, abstendo-se do risco de ndo ganhar nada,
mesmo com alta probabilidade de um retorno maior. E outro contexto, de perda, suponhamos
que temos também duas opgoes: (x) perder R§900 com certeza ou (z) ter a chance de 90% de
perder R$1000 e 10% de ndo perder nada. A opgao selecionada seria a ultima, para abrir mao

de uma perda certa, arriscando uma perda maior a fim de ndo perder nada.

'Daniel Kahneman (1934-2024) foi um psicoélogo e economista israelense-americano notavel por seu trabalho
sobre a psicologia do julgamento e tomada de decisdo, bem como economia comportamental, pelo qual recebeu
o Prémio Nobel de Ciéncias Econdmicas de 2002.

2Amos Tversky (1937-1996) foi um psicdlogo israelense e pioneiro da ciéncia cognitiva. Ele desempenhou um
papel fundamental no estudo do viés humano sistematico ¢ na gestdo do risco. Tversky é amplamente conhecido
por seu trabalho sobre tomada de decisdo e economia comportamental. Sua colaboragdo com Daniel Kahneman
teve um impacto profundo em campos como economia, medicina e politica.

2.1.3. Contabilidade Mental



A Contabilidade Mental, também conhecida como Mental Accounting, ¢ um viés
comportamental estudado por Richard H. Thaler. Essa teoria descreve os mecanismos

cognitivos que usamos para organizar, avaliar ¢ monitorar nossas atividades financeiras.

Richard H. Thaler (nascido em 12 de setembro de 1945, em East Orange, Nova Jérsei,
EUA) é um economista renomado que estuda economia comportamental e finangas, com
especial interesse na psicologia da tomada de decisdes. Ele ¢ amplamente conhecido por suas
contribuicdes para a compreensdo de como fatores psicologicos afetam as escolhas

econOmicas individuais e o funcionamento dos mercados financeiros.

Em 2017, Richard Thaler foi agraciado com o Prémio de Ciéncias Econdmicas em
Memoria de Alfred Nobel. Ele foi reconhecido por integrar andlises de tomadas de decisdo

econdmica com pressupostos da psicologia.

Sua pesquisa explora como a limitagdo da racionalidade, preferéncias sociais e falta de
autocontrole afetam as decisdes individuais e o mercado financeiro. Junto com Cass
Sunstein, Thaler ¢ um dos criadores do conceito de “nudges”. Esses sdo pequenos empurrdes
ou incentivos que podem influenciar o comportamento das pessoas de maneira previsivel e

positiva.

Um bom exemplo para contextualizar melhor ¢ o seguinte: Imagine que vocé recebeu
um bonus de R$1.000 no trabalho ¢ também tem R$1.000 na sua conta de poupanga. Embora
ambos os valores sejam iguais, vocé€ pode trata-los de maneira diferente devido a
contabilidade mental. Com o bonus, vocé pode tratd-lo com um extra e gastar com algo
prazeroso, como viajar ou sair com a familia para um restaurante. Considera-se um ganho
inesperado. J4 na conta poupanga, esse valor pode ser visto como parte da reserva de
emergéncia, o que lhe torna mais relutante a usa-lo, preferindo manter guardado para outras

situagoes.

2.2. IMPACTO DE VIES COGNITIVOS E HEURISTICAS NO
PROCESSO DE DECISAO

Heuristicas sdo estratégias mentais simples que usamos para tomar decisdes rapidas e
eficientes. Elas funcionam como atalhos mentais que nos ajudam a lidar com a complexidade

das situacdes didrias, geralmente baseando-se em experiéncias passadas € em regras gerais.



Dentro dos estudos das finangas, vieses cognitivos e heuristicas passaram a ser
estudados para conciliar resultados contraditorios entre as observagdes de mercado € o que a
teoria das financas tradicionais previa. Assim, o campo das finangas comportamentais ¢
iniciado nos anos 1980, utilizando sobretudo a teoria do prospecto para produzir uma visao
mais realista de como os agentes tomam decisdes financeiras. Especificamente, a literatura
passa a distinguir entre duas categorias de investidores: os investidores racionais (ou arbitros)

e os investidores ruidosos, que sdo suscetiveis a vieses cognitivos (Berthet, 2022).

Segundo essa literatura, os investidores ruidosos adotam estratégias Uteis e que
economizam tempo na tomada de decisdo, mas que nem sempre levam a decisdes perfeitas.

Nas proximas subsegdes veremos alguns exemplos comuns de heuristica e viés cognitivo.
2.2.1 Heuristica da disponibilidade

Segundo Tversky e Kahneman (1973), todos os individuos tendem a avaliar a
probabilidade de um evento com base na facilidade com que exemplos vém a mente. Se algo
vem facilmente a mente, tendemos a pensar que ¢ mais comum ou provavel. Por exemplo,
apds assistir a varias noticias sobre acidentes de avido, podemos pensar que esses acidentes

sao mais frequentes do que realmente sdo.

2.2.2 Aversao a Risco

A aversdao ao risco € um viés cognitivo que faz com que as pessoas evitem ou
minimizem a exposicao a situagdes, ou investimentos que possam resultar em perdas. Toda
decisdo apresenta certo grau de risco, mas a aversao ao risco se manifesta quando o individuo

abre mao de boas oportunidades por temer a hipdtese de perda.

Cada individuo possui um nivel diferente de aversao ao risco, algumas pessoas sdo mais
tolerantes e propensas ao risco, considerando a relagdo entre risco e retorno (quanto maior o
risco, maior o retorno esperado), outras podem ter aversdo total ao risco, ndo tolerando a
minima possibilidade de perda, por mais remota que seja. Dentro da Moderna teoria do

Portfolio de Markowitz?, diz-se que que o retorno (ou retorno esperado) é uma média

2 Harry Max Markowitz (1927-2023) foi um economista estadunidense que recebeu o Prémio Teoria John von
Neumann de 1989 e o Prémio de Ciéncias Economicas em Memdria de Alfred Nobel de 1990. Markowitz foi
professor de financas na Rady School of Management na Universidade da Califérnia em San Diego.



ponderada dos possiveis retornos de um investimento, enquanto o risco deste investimento,
pode ser calculado como o desvio-padrdo dos retornos. Assim, para um investimento, o

retorno esperado E (Ri) e o risco (desvio padrao, Gl_) podemos calcular o retorno esperado

como.:

n

E(R) = ¥ wR.
(R) Elwl ; 3)

onde P, ¢ a probabilidade de ocorréncia de um dado retorno, w, ¢ o peso de cada retorno e Ri ¢

0 retorno..

Um exemplo pratico seria o seguinte: o titulo A oferece um retorno garantido de

E (R1) =3%aace o, = 0, ja a acdo B possui um potencial de oferecer retorno de E (Rz) =
10% a.a, mas também um risco maior de perder o valor investido, ou seja, o , > 0. Um

investidor avesso ao risco provavelmente escolheria a Opg¢do A, preferindo o retorno
garantido de 3%, mesmo que a op¢do B tenha um potencial de retorno maior. Esse
comportamento ocorre porque a possibilidade de perder dinheiro (mesmo que pequena) pesa

mais na decisdo do que a possibilidade de ganhar mais.

Dentro do setor de investimentos, ¢ comum a categorizacao dos clientes em niveis de
risco, justamente por entenderem que diferentes clientes tém diferentes niveis de conforto a
risco, e assim, poderem oferecer produtos financeiros que sejam confortaveis para o cliente.

Podemos citar os clientes com:

e Perfil conservador: buscam aplicacdes mais seguras, como renda fixa. Esses
investidores preferem evitar os riscos associados ao mercado de agdes e outros ativos
mais arriscados. Podem evoluir gradualmente para investimentos mais arriscados a
medida que ganham confianga.

e Perfil moderado: equilibram seguranga e risco, buscam diversificacdo em diferentes

classes de ativos.


https://www.suno.com.br/artigos/aversao-ao-risco/
https://www.suno.com.br/artigos/aversao-ao-risco/
https://www.suno.com.br/artigos/aversao-ao-risco/

e Perfil Arrojado: buscam maior rentabilidade, mas com controle de riscos, aceitam

exposicao a volatilidade em busca de ganhos.
2.2.3 Desconto hiperbolico

De maneira geral, a teoria do desconto hiperbolico faz parte de outra teoria, conhecida
como viés do presente, conhecida como desconto intertemporal.

Além de dar peso maior as recompensas imediatas e mais proximas, o desconto
hiperbolico vé que, quanto mais distante, menos valiosa ¢ a recompensa. Tudo isso gira em
torno da impulsividade, do retorno e da gratificagdo imediata.

Estas questdoes interferem também na visdo de investimento das pessoas, pois o
investimento exige basicamente esse fator ao qual esse tipo de mentalidade vai contra: o
tempo. A auséncia dessa disponibilidade nos impossibilita abrir mdo de um retorno presente,
como dinheiro em conta, em prol de uma visdo de um beneficio mais a frente. Vale pontuar
que o investimento vai além da visdo em rentabilidade, tem a ver com a prote¢do de seu
patrimonio ao longo do tempo, ou seja, o retorno imediato compromete o retorno futuro.

Este fator pode comprometer a vida financeira e estabilidade futura daquele que abre
mao de uma certeza melhor no amanha em prol de algo imediato que o comprometa aos

poucos, tanto no curto prazo com endividamentos € no longo prazo como na aposentadoria.

2.2.4 Viés retrospectiva

Este termo envolve a tendéncia das pessoas em acreditar que um evento, apos
acontecido, era mais previsivel do que foi, onde o resultado poderia ter sido diferente. E o
pensamento, uma lembranca de uma pessoa acerca de um acontecimento de maneira que nao
aconteceu.

No mercado financeiro, por exemplo, os investidores podem considerar que o
movimento de queda contra sua leitura era previsivel, 0bvio de sua possibilidade de
acontecer, tudo isso apo6s tomar uma decisdo embasado em outros fatores e que foi
comprometido por esse evento.

Além disso, outros fatores como a visao de sua histéria de crescimento parecer
organizada, clara e previsivel, encobrem a realidade de essa rota foi marcada por incertezas e

varidveis que fizeram parte de sua construgdo como pessoa. E basicamente uma reconstrugao



de uma realidade, dando a entender que somos mais assertivos do que realmente somos, e
mais seguros do que realmente deveriamos estar.

Esse pensamento pode levar a decisdes erradas no futuro, porque as pessoas podem
crescer despreparadas para prever eventos, podendo ndo reagir corretamente no momento de
lidar com a incerteza real. Além disso, pode afetar a forma como as pessoas avaliam e

aprendem com eventos passados, levando a uma falsa sensac¢ao de seguranca e capacidade.

2.2.5 Falacia do custo irrecuperavel

Este termo envolve a tendéncia das pessoas com essa mentalidade em continuar
investindo em algo com base no valor dos recursos ja investidos, em vez de avaliar a situagao
e a viabilidade futura. Isso faz com que as pessoas ignorem o valor futuro dos investimentos e
se concentrem apenas no que ja foi gasto, o que pode levar a decisdes ruins. Se um investidor
j& gastou certa quantia em um projeto que ndo estd indo bem, ele pode continuar investindo
mais dinheiro apenas para justificar o investimento inicial, mesmo que os resultados futuros
nao justifiquem mais o gasto adicional.

Isso pode levar a decisdes irracionais, onde o foco em recuperar os custos passados
pode fazer com que as pessoas ignorem a andlise objetiva dos beneficios futuros e das

alternativas disponiveis. Isso pode resultar em perdas maiores e em perda de oportunidades.

2.2.6 Efeito manada

Ocorre quando individuos tomam decisdes com base no comportamento do grupo, onde
parece que seguir a maioria ¢ a melhor decisdo, a mais segura. O que resulta em decisodes
baseadas na coletividade, ¢ ndo em bases racionais. No mundo dos investimentos, por
exemplo, alguém pode comprar ou vender ativos apenas baseado na escola da maioria, sem

considerar os fundamentos do investimento.

Esse comportamento de coletividade, pontuado aqui como o efeito manada, pode
inflacionar pregos de ativos, criando bolhas especulativas que eventualmente estouram,
provenientes da euforia gerada pelas massas, causando grandes perdas, sendo o efeito do que
acabamos de citar como sendo atitudes e escolhas ndo fundamentadas, baseando-se no

movimento da maioria. Estes problemas geram problemas tanto na alta, como as bolhas que



citei, como quedas exacerbadas e fora da realidade, como o panico gerado no efeito manada

durante a queda, aumentando a volatilidade, por exemplo.

O efeito manada pode distorcer a avaliagdo de risco e retorno, resultando em decisdes menos

racionais € mais susceptiveis a bolhas e correcdes de mercado.

QUADRO 1 - Quadro resumo dos principais vieses cognitivos e seus impactos no processo

de decisao.

Vieses cognitivos Impacto no Processo de Decisao

Viés de Confirmacgao Reforga crengas existentes, ignorando
informacgdes contraditorias (Nickerson,
1998).

Ancoragem Confianga excessiva nas informagdes
iniciais, influenciando escolhas
subsequentes (Tversky e Kahneman, 1974).

Aversdo a perda Forte preferéncia por evitar perdas, o que
produz decisdes avessas a risco.

Heuristica de disponibilidade Supervalorizar informacodes facilmente
lembradas leva a escolhas tendenciosas
(Tversky e Kahneman, 1973).

Viés do Status Quo Resisténcia a mudanga, favorecendo o
estado atual.

Efeito dotagdo Sobrevalorizagao de objetos proprios ou
investimentos

Desconto hiperbolico Preferir recompensas imediatas em vez de
recompensas maiores no futuro

Viés retrospectivo (hindsight) Crenca de que eventos passados eram
previsiveis depois de ocorrerem (Baron e




Ritov, 2004)

Viés de excesso de confianca Superestimar as proprias habilidades e
conhecimentos
Falacia do custo irrecuperavel Continuar um empreendimento ou

investimento devido a despesas passadas.

Efeito manada Seguir as agdes dos outros sem avaliacao

critica

Fonte: Adaptado de Kosasih et al (2023)

Esses vieses podem nos levar a situagcdes comprometedoras, como a tomada de decisdes
subdtimas, onde nossas escolhas nao sdo as melhores possiveis devido a distor¢des na
avaliagdo de informacdes e a falta de adaptacdo, trazendo uma dificuldade em ajustar
estratégias e abordagens quando novas informagdes ou contextos surgem. Além disso, pode
gerar conflitos e mal-entendidos, quando diferentes pessoas ou grupos de pessoas sao
influenciados por vieses diversos, e fomentam a problemas como desentendimentos e

desacordos.

3. DADOS E METODOLOGIA

Do ponto de vista dos seus objetivos, podemos classificar o presente trabalho como uma
pesquisa exploratoria. Segundo Gil (2004), “Estas pesquisas tém como objetivo proporcionar
maior familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou a constituir
hipoteses. Pode-se dizer que estas pesquisas tém como objetivo principal o aprimoramento de
idéias ou a descoberta de intui¢des.”

Com relagdo aos procedimentos técnicos utilizados, o presente estudo trata-se de uma
pesquisa bibliografica, utilizando-se de artigos identificados como de grande valia, tendo em
vista os autores e objetivos de pesquisa voltados ao assunto proposto neste trabalho. Segundo
Gil (2004), a pesquisa bibliografica ¢ “desenvolvida com base em material ja elaborado,

constituido principalmente de livros e artigos cientificos”. A figura mostra os tipos de fontes



bibliograficas. Especificamente para o presente trabalho, serdo utilizadas publicagdes

periddicas de revistas cientificas.

FIGURA 1: Tipos de Fontes Bibliograficas

) de lei obras literarias
e lettura corrente § ophras de divulgacio
livros dicionérios
.| informativa { enciclopédias
de referéncia { i anudrios
~ Fontes ) almanaques
Bibliograficas

publicagoes ) Jornais
periddicas | revistas

impressos diversos

Fonte: Gil (2004)

Além das pesquisas em diferentes sites, foi utilizado uma plataforma de pesquisa
especifica, o Google Académico, utilizando o filtro avangado de pesquisa, pesquisando-se ano
a ano o volume aproximado de publicacdes encontradas na plataforma naquela data
selecionada.

Utilizando o filtro Allintitle + (tema proposto), onde ficou da seguinte forma:
Allintitle: “Financgas comportamentais”, Allintitle:“Behavioral finance”,
Allintitle:”Racionalidade limitada”, Allintitle: "Bounded rationality”, Allintitle: "Teoria do
prospecto”, Allintitle: ”Prospect theory”, Allintitle: "Contabilidade mental ”, Allintitle: "mental
accounting”, Allintitle: "Aversdo ao risco”, Allintitle: "Risk aversion”, Allintitle: "Viés
cognitivo ”, Allintitle: "Cognitive bias”, Allintitle: "Heuristica”, Allintitle:”Heuristic”. Todas
estas levantadas com a filtragem de tempo sendo anual, (por exemplo, a faixa 2018-2018 para
designar publicacdes do ano de 2018), foi pesquisada a mesma teoria e assunto aqui ja citados
em ambas as linguagens, tanto nacional quanto internacional (ingl€s).

Este filtro de pesquisa proporcionou resultados onde s6 obras com a teoria e assunto
especificos do trabalho fossem localizados em seu tema, retirando da pesquisa as obras onde
havia a presen¢a do assunto no meio da obra, por exemplo. Assim, levantou-se valores bem
enxutos e especificos acerca do que aqui foi pontuado, e foi possivel apresentar de maneira

grafica uma relagao entre ambos os volumes de publicacao, em suas respectivas linguagens



Como isso em maos, pude discorrer sobre os principais pensamentos € me aprofundar
em cada citagdo relevante a proposta deste trabalho, e avaliar o volume de postagens
condizentes ao assunto em relacdo ao tempo especificado aqui, tendo como referéncia os
grandes nomes da psicologia voltada as finangas, como o ja citado Daniel Kahneman e suas
obras, que foram, e ainda s3o, importantes estimuladoras do avanco do estudo e entendimento
do assunto, tendo suas obras e teorias citadas em muitas outras obras, como ja se pdde
observar nos quadros graficos.

De igual forma, também levou-se em conta a realidade da educacdo financeira no
Brasil, onde também comparou-se a relagdo tempo e volume, tendo um resultado que merece
uma comparacao e apresentacao.

Com base nestas informagdes, se visa ligar os contetdos e apresenta-los como um todo,
apontando a relevancia e particularidade de cada lado que envolve as finangas: Emocional e
racional, além do contexto bibliografico que envolve os mesmos temas e o que isso mostra
acerca da realidade local e global dos estudos envolvendo a economia comportamental e os

estudos que fazem parte do assunto.



4. RESULTADOS

Com base no que foi levantado, pudemos identificar e trazer ao trabalho os principais
fatores que fazem parte do nosso processo de tomada de decisdes diariamente. Estes fatores
sdo aqueles emocionais, que sdo reativos ao que vemos € ouvimos, nos fazendo tomar
decisOes referentes aos eventos cotidianos, decisdes essas que podem ser racionais ou
emocionais, isso varia a depender do seu nivel de inteligéncia emocional.

Inicialmente, nos primordios dos estudos na area, esse modelo de visdo ndo era
disseminado, tratando a nds como seres cem por cento racionais e assertivos nas tomadas de
decisdo. Contudo, ha algumas décadas, mais estudos puderam ser levantados, mais pesquisas
puderam ser realizadas, mais longe esses materiais foram chegando e, hoje, contamos com
varios nomes que sdo referéncia na area, nomes que que conseguiram estudar a ténue linha
entre financgas e psicologia.

Para esta etapa, foi levantada uma pesquisa levando em conta os ultimos anos desde o
inicio dos anos dois mil. Utilizando do filtro ja citado na metodologia, buscando um resultado
mais claro e especifico do que se busca apresentar aqui, juntamente com a questdo das
finangas comportamentais e sua relevancia.

Foi levantado o ntimero de postagens aproximadas por cada ano, desde 2000 até o
primeiro semestre do ano de 2024, o ano vigente. Como visto anteriormente, foi a partir desse
periodo que o assunto tomou maiores propor¢des de reconhecimento e pesquisa. O principal
tema aqui pontuado, e foco do nosso trabalho, ¢ o das finangcas comportamentais, onde a
pesquisa pelo seu tema original em “behavioral finance” gerou o seguinte resultado: Um
numero de 60 publicacdes no ano de 2000, apds isso, viu-se picos de pesquisa nos anos de
2004 (com 127 postagens), 2012 (com 154 postagens) e 2018 (com 196 postagens). Apds esse
ultimo auge, o numero de publicagdes retrocedeu e o maior nivel recente foi em 2023 (com

163 postagens), valor proximo ao do ano de 2012.



Ano Numero de Publicac¢des
2000 60

2004 127

2012 154

2018 196

2023 163

Fonte: Elaboragao propria.

No mais, vé-se uma constancia no nimero de postagens, entre picos e vales, 0 nimero
de postagens manteve uma média de 127 postagens em todo esse periodo. Desde 2021, as
postagens t€m se recuperado levemente, com um crescimento constante, levando em
consideragdao o numero de postagens no inicio no ano, talvez trate-se de mais um ano com
mais postagens na area.

No contexto nacional, utilizando-se do tema “financas comportamentais”, obtiveram-se
os seguintes resultados: No inicio dos anos 2000, foi relatado um numero de 2 postagens,
tendo um aumento no ano de 2004 (com 13 postagens), apds um leve recuo, apresentou outro
pico em 2009 (com 33 postagens), 2012 (como 23 postagens), 32 postagens no ano de 2015
seguidos de mais dois picos de 30 e 37 publicagdes, nos anos de 2018 e 2023,
respectivamente. A nacionalidade teve uma média de 21 publicacdes na faixa de tempo

estudada.

Figura 2: Total de publica¢des acerca das finangas comportamentais em Inglés e Portugués

Behavioral finance Finangas comportamentais
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Fonte: elaboragéo propria.



Por mais que nosso pais tenha bons niveis de postagem e pesquisa anual, esse assunto
ndo ¢ tdo conhecido como deveria, nem tdo disseminado. Além dos artigos e pesquisas por
parte dos estudiosos, o assunto que envolve as finangas comportamentais ndo deveria se
limitar a isso. Em comparacao ao exterior, o conceito de “bons niveis de publicagdes” perdem
o sentido, tendo em vista a grande divergéncia entre volume nos dois contextos.

O assunto condiz com uma necessidade basica de toda sociedade, devendo ser aplicada
como instru¢ao desde o inicio dos estudos de um jovem, preparando-o para as questdes reais
de um mundo real. Por enquanto, enquanto o mundo ideal existe apenas nas discussoes, cabe
a cada um de nos buscar conhecimento sobre si e sobre o contexto financeiro da sociedade
que o cerca, estando prontos e preparados para reagir de maneira racional e emocionalmente
controlada as oportunidades e riscos que eventualmente surgem e sempre existirao.

A busca por materiais estrangeiros ¢ essencial para quem deseja ampliar seus horizontes

nesse € nos demais assuntos.

Na tematica que envolve a teoria da racionalidade limitada, foi levantada a pesquisa
com base na mesma base ja explicada. Levantou-se uma relacao de 24 anos com a tematica
“bounded rationality theory” (teoria das racionalidade limitada), onde os anos 2000
apresentou um volume de 57 publicacdes, seguidos no ano subsequente por um volume de
132 publicagdes. ApoOs este pico, o crescimento manteve uma constancia até atingir nova
maxima de 142 publicagdes no ano de 2020, com uma média nesse periodo de mais de duas
décadas sendo de, aproximadamente, 106 publicacdes.

Nacionalmente, em 2000 nio tivemos nenhum dado, iniciando-se a medida em 2001,
com 5 postagens, seguidas de 7 no ano de 2003 e um maximo de 10 publicagdes nos anos de

2013, 2016 € 2017, finalizando em uma média em torno de 5 obras em todo o periodo.



Figura 3: Numero de publicacdes acerca da racionalidade limitada.
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Fonte: elaboragdo propria.

Como se pode observar, este levantamento demonstra uma comparagdo ainda menos
agradavel e animador, no que diz respeito a visdo que podemos ter da riqueza bibliografica
desse tema em questdo na nossa linguagem, na disponibilidade mais bésica do assunto, em
comparagdo a0 mesmo assunto € o seu crescimento juntamente com a relevancia visivel no
contexto internacional.

A teoria do prospecto, sendo inicialmente filtrada na linguagem exterior “prospect
theory”, apresentou um volume de publicagdes limitadas a 28 no ano 2000, seguido de um
crescimento constante até o pico sucessor em 2005, com 90 publicagdes. Apds esse momento,
houve um pequeno recuo no volume, seguido de mais um crescimento consideravel até um
apice de 170 publicacdes em 2014, tendo mais um pequeno recuo seguido de nova maxima
em 2017, com 196 obras publicadas e 2019 com 221 publicagdes. O ultimo apice foi em
2023, com 250. A média geral foi de 135 no periodo, aproximadamente.

Na linguagem em portugués, ndo houveram publicagdes até 2003, onde foi levantado
um numero de 13 obras, sendo esse o ano com mais publicagdes. Apos esse periodo,
houveram algumas poucas publica¢des realizadas, abaixo das 10 ao ano, sendo o segundo

pico em 2018, com 10 publicacdes. A média foi de aproximadamente 4 publicagdes.



Figura 4: Numero de publicagdes acerca da teoria do prospecto.
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Fonte: elaboragdo propria.

A realidade estrangeira apresentou um grande crescimento, com picos ascendentes
constantes, contribuindo para uma representacao grafica ingreme e muito positiva. Em relacao
a nacional, que se manteve lateral e abaixo das 10 publicagdes anuais, pode-se observar a
divergéncia ainda mais nitidamente, com uma referéncia bibliografica nacional infinitamente
inferior ao que pode ser encontrado em pesquisas fora dos limites da linguagem ao qual todos
tém acesso no pais.

A aversdo ao risco, aqui pontuada como “risk aversion” inicialmente, foi identificado
como um tema com 102 publica¢des no ano de 2000, seguido 144 em 2002, 173 em 2004,
198 em 2006, 247 em 2008 e o apice de 308 em 2012. Apos isso, manteve-se em uma
constancia volumosa nos anos seguintes, com novos picos de 296, 270, 298 e 305, nos anos
de 2014, 2017, 2019 e 2023. Ao final, tendo uma média de, aproximadamente, 223 postagens.

Aqui na nossa linguagem, o ano de 2000 teve apenas 1 publicacao, seguido de valores
muito baixos até novos picos em 2008 e 2015, com valores ainda baixos de 8 e, 0 maximo, de
10 publicacdes, respectivamente. A média final foi de aproximadamente 3 publicacdes no

periodo.



Figura 5: Numero de publicacdes acerca da aversdo ao risco.
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Fonte: elaboragdo propria.

Acima, a apresentagdo visual dos valores apresentados em texto. O nimero de
publicagdes na linguagem nacional mal aparece no grafico em comparagdo com os valores do
outro filtro, que teve um crescimento constante até certo ponto ¢ manteve a boa estabilidade
em parte do periodo.

Por ultimo, a pesquisa acerca da “mental accounting theory”, sendo um assunto com
menos citacdes em comparagdo aos demais. No ano 2000, iniciou-se com 6 publicagdes,
seguidas de 25 em 2001 e 27 nos anos de 2006 e 2009, como primeiro pico relevante em
2012, tendo 39 postagens, seguido dos dpices em 2019 e 2023, com os respectivos valores de
61 e 96 temas citados. Assim, finalizando com uma média no periodo de aproximadamente 35
postagens com o tema em seu filtro citado inicialmente.

Ja aqui, em contabilidade mental, os resultados sdo ainda mais baixos e incomparaveis.
As primeiras postagens s6 aconteceram em 2004, com 2 publicacdes, com o ponto mais alto
nos anos 2016, 2020 e 2021, tendo esses anos um numero de publicagdes igual a 5 em cada,
sendo esse o nimero maximo de postagens referentes a esse tema, com uma média final de

aproximadamente 2 por ano.



Figura 6: Contabilidade metal
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Fonte: elaboragdo propria.

Bem como o ultimo ¢ anteriores temas abordados, se nota a anomalia entre as realidades
bibliograficas. No entanto, este ¢ o nome com menos obras citadas no contexto nacional,
onde, mesmo o contetido exterior sendo baixo, em comparagcdo aos demais temas, ele se
apresenta muito mais a frente do que o que temos disponivel na linguagem que conhecemos,
trazendo a tona mais uma vez a importancia de se buscar conhecimento além das nossas
fronteiras e nos capacitar para estar um pouco mais adiante da linha mediana e nos
aprimorarmos profissionalmente como pessoa e como profissional.

Os avangos na tecnologia abrem cada vez mais portas a todos nos, o que nos possibilita
desenvolver-nos dia apds dia. O contedo que temos disponivel atualmente no contexto
nacional, e o ritmo com que cresce, em comparacao as possibilidade estrangeiras, ndo nos sao
suficientes para pensarmos além do padrao de pensamento disseminado e propagado no pais,
ha muito mais a se ver e aplicar. A ciéncia das finangas comportamentais nao pode se manter
limitada ao que temos atualmente, o tema vai muito mais além e devemos nos condicionar a
buscar enxergar esse ambiente por outros olhos, outros angulos, e assim nos desenvolvermos
como pessoa e profissional, tendo pensamentos, argumentos e ideias proprias, fugindo da

limitagdo, insanidade e dependéncia vendida hoje em dia.



Figura 7: Numero de publicagdes acerca dos vieses cognitivos.
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Fonte: elaboragdo propria.

De acordo com os dados obtidos e a apresentagdo visual desses valores, pode-se
verificar que ambas as realidades apresentam a mesma tendéncia altista em relagdo as
publicagdes anuais, no entanto, a divergéncia entre o volume e a frequéncia ¢ claramente
notavel ao compararmos as duas imagens.

Este tema tem crescido significativamente nos ultimos anos, por alguns fatores
importantes e que colaboram para o interesse na area, como o livro de Kahneman, D. (2011),
Thinking, fast and slow, que aborda os conceitos dos vieses cognitivos ¢ das heuristicas, que
veremos melhor nos resultados obtidos demonstrados nas proximas figuras. O crescimento no
interesse junto a disponibilidade de acesso a artigos, livros e revistas por meio do crescimento
da tecnologia tem quebrado barreiras nacionais e gerado um aumento no numero de
publicagdes tanto nos paises de origem quanto em outros paises que colaboram entre si para
soma de ntimeros surpreendentes de publicacdes e contetido. A importancia do tema e sua
aplicabilidade na educagdo também corroboram para este crescimento e estimulam o
desenvolvimento e avango das pesquisas acerca da psicologia humana.

Claro, além de Kahneman, varios outros nomes, como 0s que ja vimos aqui,
colaboraram e continuam colaborando até hoje para o assunto, mas podemos considerar que
um marco que deu base para tudo que vemos hoje se deu ap6s seus estudos em parceria com o
Tversky, sendo como um ponto de inversdo a alta na tendéncia crescente do assunto aqui

estudado como um todo.



Figura 8: Numero de publicacdes acerca da heuristica.
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Fonte: elaboragéo propria.

Aqui n6s podemos observar a semelhanga na tendéncia de publicagdes entre a heuristica
e os vieses, no entanto, ao prestarmos atengdo a esquerda do grafico, vemos um fator
interessante.

Em ambos os contextos, o numero de publicagdes ¢ muito maior do que o visto na
tematica envolvendo os vieses cognitivos, tanto no nacional quanto, principalmente no
internacional, em um apice na linha das 4000 publicac¢des, enquanto a nacional teve um pico
pouco acima das 150 publicagdes.

Bem como a tematica dos vieses, os fatores contributivos desse tema contribuem para
sua alta procura e estimulacdo para novos estudos e publicacdes. A disponibilidade de
contetido mais facil gracgas a tecnologia e a quebra nas limitagdes nacionais fazem com que a
troca de informagdes e conhecimento, junto com as novas ideias que surgem dessa troca
fazem com que o assunto ganhe cada vez mais demanda e materiais postados, gerando estes
valores que pudemos observar.

O resultado desse levantamento ¢ por si s6 muito positivo, pois demonstra o interesse €
atividade constante dos estudos no ramo, mesmo que nacionalmente ndo seja tdo notavel, a
facilidade de acesso a estes materiais e outras linguas junto com as tecnologias de traducao

colaboram a estimulacao e o crescimento na qualidade dos estudos e novas obras.



5. CONCLUSAO

A andlise do volume de publicagdes ao longo dos 24 anos demonstrou um crescimento
significativo no interesse académico pelos temas centrais das financas comportamentais. O
estudo revelou que a teoria do prospecto € a aversdo ao risco tém sido os temas mais
proeminentes e amplamente explorados, com um aumento consistente no numero de
publicagdes ao longo do tempo. Este crescimento pode ser atribuido a crescente compreensao
e importancia desses conceitos na explicacdo dos comportamentos financeiros que desafiam a

racionalidade classica.

A teoria da racionalidade limitada e a contabilidade mental também mostraram um
aumento no volume de publicagdes, embora em uma escala mais moderada. A menor énfase
em contabilidade mental pode refletir um campo de estudo ainda em desenvolvimento ou uma
menor aplicacao pratica comparada aos temas mais estabelecidos. A variagdo no crescimento
desses temas pode indicar mudancas nas prioridades e interesses da comunidade académica ao

longo dos anos.

Além disso, a analise comparativa das publicagdes em inglés e portugués destacou uma
clara predominancia do inglés como idioma principal na literatura académica sobre finangas
comportamentais. Este fendmeno sugere uma maior produ¢do e disseminacdo do
conhecimento globalmente em inglés, possivelmente refletindo uma maior integragdo das
finangas comportamentais no cenario internacional e uma barreira linguistica para a producao
académica em portugués. A diferenca no volume de publicacdes entre os idiomas pode
também indicar uma oportunidade para aumentar a visibilidade e a acessibilidade da pesquisa

em finangas comportamentais para audiéncias que falam portugués.

Este estudo ndo apenas confirma o crescente interesse e a evolugdo continua dos temas
das financas comportamentais, mas também fornece uma base solida para futuras pesquisas.
As tendéncias identificadas podem orientar académicos e profissionais ao focar em areas
emergentes ¢ menos exploradas. Além disso, o estudo sugere a necessidade de maior atengao
a publicacdo em diferentes idiomas para promover uma disseminagdo mais ampla e inclusiva

do conhecimento na area.

Em suma, a pesquisa contribui para uma compreensdo aprofundada da evolucdo das

financas comportamentais e destaca areas de crescimento e oportunidades para futuras



investigacdes. A andlise dos dados ao longo dos anos oferece uma visdo valiosa sobre as
mudangas no interesse académico e¢ a expansdo global da éarea, proporcionando uma base

robusta para o avango continuo do campo.
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