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RESUMO

O objetivo da presente pesquisa é levantar um panorama da produgado cientifica
sobre o tema Financas Comportamentais no Brasil, do periodo de 2001 a 2019.
Trata-se de pesquisa qualitativa no que diz a respeito a abordagem do problema.
Adotou-se como instrumento de coleta de dados o site da plataforma eletrénica
Scientific Periodicals Electronic Library (SPELL), utilizando o termo de busca
“Financas Comportamentais”, no campo do titulo do documento, resumo e palavra-
chave. Como resultado, verifica-se que a Revista de Administracdo de Empresas
(RAE) e a Revista Brasileira de Finangas (RBFin) possuem os maiores indices de
publicagdes. Entre anos de 2003 a 2010, houve crescimento significativo dos
estudos relacionados a tematica Financas Comportamentais. Grande parte das
pesquisas e publicacbes realizou-se em co-autoria. A Universidade de Santa
Catarina (UFSC) apresenta o maior indice de publicagdo. Em relagéo a distribuicdo
regional, a Regido Sudeste € uma referéncia de pesquisa sobre o tema Finangas
Comportamentais. A abordagem sobre a tematica foi retratada de maneira ampla. O
professor Dr. César Augusto Tiburcio Silva, afiliado a Universidade de Brasilia (UnB),
apresenta o maior indice de publicagdes.

PALAVRAS-CHAVES: Finangcas Comportamentais, Kahneman, Tecnologia da
Informagao, Shefrin, Teoria Moderna de Finangas.

ABSTRACT

The objective of the present research is to give a panorama of the scientific
production on the subject Behavioral Finance in Brazil from the year 2001 to 2019.
This is a qualitative research regarding the approach to the problem. The Scientific
Periodicals Electronic Library (SPELL) website was used as a data collection tool,
using the search term "Behavioral Finance", in the field of document title, abstract
and keyword. As a result, it can be seen that the Journal of Business Administration
(RAE) and the Brazilian Journal of Finance (RBFin) have the highest indexes of
publications. Between 2003 and 2010, there was a significant increase in studies
related to Behavioral Finance. Much of the research and publications have been co-
authored. The University of Santa Catarina (UFSC) presents the highest index of
publication. In relation to the regional distribution, the Southeast Region is a research
reference on the subject Behavioral Finance. The approach on the subject was
broadly portrayed. Professor Dr. César Augusto Tiburcio Silva, affiliated with the
University of Brasilia (UnB), presents the highest index of publications.

KEYWORDS: Behavioral Finance, Kahneman, Information Technology, Shefrin,
Modern Finance Theory.



1. INTRODUGAO

A Teoria das Finangas Comportamentais surgiu por meio de estudos e
questionamentos contrarios a visao da maximizagao da utilidade esperada e da
racionalidade dos agentes econdmicos no processo de tomada de decisdo. Segundo
Rekenthaler (1998), as Finangas Comportamentais sdo um dos ramos mais
polémicos do estudo de Financas. O autor ressalta que reforcada pela atual
turbuléncia do mercado financeiro internacional, essa polémica ¢é retrato do
confronto entre o grupo dos defensores de um modelo econémico e financeiro forte,
porém desgastado pelo tempo, e 0 grupo que ja chegou a ser chamada de Horda de
Barbaros, tamanha a revolugao por eles proposta (HALFELD; TORRES, 2001, p.65).

Em sintese, as Finangas Comportamentais sdo uma das areas de pesquisa
mais promissoras da Teoria de Financas e seu desenvolvimento, ainda que recente,
tem sido acelerado (BARROS; FELIPE, 2015, p. 87).

Neste contexto, o objetivo da presente pesquisa é levantar um panorama da
producao cientifica sobre o tema Financas Comportamentais no Brasil, no periodo
de 2001 a 2019. Para o desenvolvimento da pesquisa adotou-se como instrumento
de coleta de dados o site da plataforma eletronica Scientific Periodicals Electronic
Library (SPELL), utilizando o termo de busca “Finangcas Comportamentais”, no
campo do titulo do documento, no resumo e na palavra-chave. O mapeamento das
publicacdes foi encerrado no més de maio de 2019.

Alguns estudos empiricos sobre o tema Finangas Comportamentais no Brasil
ja foram desenvolvidos (COSTA Jr., 1994; IQUIAPAZA; AMARAL; BRESSAN, 2009).
Especificamente, o estudo desenvolvido por Gubiani e Lavarda (2011) mapeou as
publicagdes sobre Finangas Comportamentais nos anais de cinco Congressos,
sendo eles: USP, ANPCONT, ENANPAD e SEMEAD referentes aos anos de 2000 a
2009. A presente pesquisa avanga e se diferencia dos demais devido ao fato de
levantar a produgdo cientifica em revistas cientificas presentes da plataforma
SPELL.

Estudar o tema é importante para compreender e explorar o contexto
contraditério do mercado financeiro e a relagdo com seus agentes. Como
contribuicdo da pesquisa espera-se conhecer a rede de autores que estudam o
assunto, principais abordagens, lacunas, campos a serem explorados, além de ser
fonte de consulta para futuras pesquisas.

O estudo esta dividido em cinco topicos. O primeiro é a presente Introducgao.
O segundo topico trata do Referencial Tedrico. O terceiro topico apresenta a
Metodologia adotada pela pesquisa para o desenvolvimento do quarto tépico, que
consiste na analise e discussdo dos resultados. Por ultimo, tem-se as conclusdes
sobre o presente estudo.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 TEORIA MODERNA DE FINANCAS

Nomeada como Teoria Moderna de Finangas, por muito tempo, a Teoria de
Finangcas Tradicionais consolidou-se no meio organizacional e académico como
fundamento para explicar a racionalidade dos agentes financeiros no processo de
tomada de decisdo em relagcdo aos movimentos que acontecem no mercado.

E considerada teoria moderna, pois segundo lquiapaza, Amaral e Bressan
(2009, p.354) “A literatura de finangas antes dos anos 50 era, em grande parte,
descritiva e detalhada no conteudo institucional. Nos anos cinquenta, mudancas



fundamentais comegaram a aparecer, contribuindo para que as finangas modernas
desenvolvessem um arcabouco tedrico formalizado.

Pela evolugado de conceitos, explicagdes, enigmas e suposigdes, a Teoria
Moderna de Finangas assumiu o aspecto de paradigma com natureza funcionalista.
O paradigma funcionalista tem por objetivo fornecer explicagdes racionais aos
assuntos sociais e constituir regulamentos que promovam a estabilidade e a ordem
na sociedade. Essa perspectiva passou a dominar a area de conhecimento da
Sociologia, nas organizagdes e no campo de pesquisas sobre finangas nas
academias. Desta forma, “0 mundo de finangas é tratado, entdo, como um lugar de
realidade concreta; o individuo é considerado como assumindo um papel passivo, ou
seja, 0 seu comportamento € determinado pelo ambiente econdmico” (IQUIAPAZA,;
AMARAL; BRESSAN, 2009).

Sobre o paradigma do Modelo Moderno de Finangas, os tomadores de
decisdo s&o considerados racionais e maximizadores de utilidades (LIMA, 2003, p.
60). A partir deste contexto, pode-se compreender um dos pilares centrais da
Moderna Teoria de Finangas, e certamente um dos mais controversos desde sua
formulacdo, a Hipotese dos Mercados Eficientes (HME) tem sido matéria de
inumeros estudos visando a sua comprovagao ou rejeigao desde a década de 70
(RABELO JUNIOR; IKEDA, 2004, p. 98).

Entende-se que as premissas da Hipotese da Eficiéncia de Mercado (HEM),
de acordo com Santos (2005), sao:

a) A racionalidade na tomada de decisédo e o uso eficiente das informacdes dos
ativos;

b) A arbitragem imediata na ocorréncia de dissonancia entre as taxas de retorno
dos ativos;

c) Capacidade do investidor em deduzir através do comportamento oscilante
dos pregos dos ativos, informagdes relevantes que o ajudaram na tomada de
decisao;

d) Eventos e informagdes novas sao as unicas possiveis justificativas para as
variagbes de pregos, ja que para a teoria, o investidor € racional.

Para Halfeld e Torres (2001), a HEM, é reforcada pela ideia de que o homem
(homo economicus) € um ser absolutamente racional e como investidor, possui a
capacidade de avaliar todas as informacbes disponiveis e as hipoteses para o
processo de tomada de decisdo. Ha muitos estudiosos que defendem a Teoria
Moderna de Financgas, ao mesmo tempo eles reconhecem que existem anomalias,
porém elas sdo vistas uma eventualidade que ndo anulam de forma estatistica a
eficiéncia da teoria.

A racionalidade neoclassica da Teoria Moderna de Finangas também foi palco
do surgimento do modelo da teoria da utilidade esperada “[...] que consiste em um
modelo de tomada de decisdo que preconiza um comportamento racional das
pessoas diante de possibilidades de escolha” (AGUIAR et al., 2016, p. 46).

Até chegar-se na teoria de Finangas Comportamentais, a Teoria Moderna de
Finangas foi palco de uma evolugdo tedrica que foi de conceitos e fundamentos
desenvolvida para aperfeigoa-la e reforgar conceitos e fundamentos providentes da
teoria neoclassica econdmica. E a partir do desgaste da Teoria Moderna de
Financas que a Teoria de Finangas Comportamentais € manifestada.



2.2 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

A Teoria de Finangas Comportamentais surgiu no momento em que a Teoria
Moderna de Finangas ja ndo consegue explicar as ocorréncias no mundo do
investidor pelos seus fundamentos puramente sistémicos e racionais. Sem duvidas,
a Teoria Moderna de Financas teve e ainda tem papel fundamental em financas,
mas para explicar as impulsividades, incertezas, experiéncias passadas que
influenciam a futura decisao, tornou-se necessario considerar fatores emocionais e
cognitivos do até entdo considerado maximizador de riqueza, a saber o investidor.

Alguns estudiosos consideram que a Teoria de Finangcas Comportamentais é
um aperfeicoamento da Teoria Moderna de Financas. Outros a veem como um
paradigma contraditério, porém sem fundamentos sélidos e matematicos
suficientemente capazes de consolidar-se assim como a TMF. Observa-se que os
debates entre as teorias sdo polémicos e conflitantes no mundo académico. Para
Kimura, Basso e Krauter (2006), as teorias tém sido contestadas pelas constantes
transformacdes ocorridas no ambiente socioecondmico que cercam o ambito
empresarial. A dissonancia entre os modelos tedricos tradicionais e os
comportamentos concretos conduzem a pesquisas de novas teorias.

Para Halfeld e Torres (2001) a Teoria de Finangas Comportamentais
consolidou-se no comego da década de 90, no cenario desgaste em que o Modelo
Moderno de Finangas se encontrava. Comegou-se a identificar anomalias ocorridas
no mercado financeiro que, até entdo ndo eram explicadas pela teoria. Novos
conceitos comegaram a ser abordados como confianga excessiva, otimismo,
pessimismo, aversao a perda e ao risco.

Segundo o estudo de Lima (2003), Shefrin afirma que diversos fenémenos
cognitivos norteiam a area de conhecimento de Finangas Comportamentais. Reune
as diversas anomalias psicolégicos que influenciam o comportamento dos
investidores em trés estruturas conceituais. Com base nessas estruturas € possivel
categorizar e apresentar as diferengas entre os estudos realizados pelos adeptos a
Teoria de Finangcas Comportamentais em relagdo a Teoria Tradicional de Financas.
A seguir sdo apresentadas as trés tematicas principais e as respectivas abordagens.

2.2.1 Vieses Heuristicos

Os vieses Heuristicos recebem varios conceitos entre os estudiosos de
Finangas Comportamentais. Alguns definem como pressupostos, outros ja a definem
atalhos mentais que sao utilizadas como regras simplificadoras no processo de
tomada de deciséo.

A palavra “heuristica” vem do grego e significa “consegui’. Diante de
pesquisas e experimentos com individuos que se encontram em uma
situacdo de tomada de decisdo concluiram que, estes mesmos,
realizam suas escolhas baseando-se em “regras de bolso”, ou seja, 0
que “encontram” em suas mentes, o que faz com que se reduza a
complexidade da decisdo, tornando-as, portanto, mais simples.
(MALUF, 2010, p. 6).

Segundo Oliveira, Peixoto e Fagundes (2015), as Finangas Comportamentais
preconizam os vieses cognitivos ou heuristicas que influenciam a tomada de decisao
seja ela, de investimento ou financiamento dos investidores. Os ganhos e as perdas
comegam a ganhar destaque de acordo com intensidade que elas acontecem.



2.2.2 Efeitos de Estruturagao

Também denominadas de Subordinacdo a Forma, os Efeitos de Estruturacao
consistem em como os agentes financeiros veem o processo de tomada de deciséo
através das lentes do risco e retorno, ou seja, séo interpretagdes arriscadas que os
investidores fazem ao receber as informagdes divulgadas por algum mecanismo, por
exemplo: dia da semana, palavras utilizadas. Porém quando muitos formatos s&o
opacos, suas decisbes passam ser impactadas por ilusdes e diferentes estados
mentais (LIMA, 2003).

Se por um lado, as Finangas Tradicionais afirmam que o agente econémico é
capaz de ponderar de forma objetiva o conjunto de informagdes recebidas, os
estudos sobre os Efeitos de Estruturacdo examinam como, quando e de que
maneira as informagdes sao recebidas e julgadas pelos investidores.

Assim como os vieses heuristicos, existem inumeros efeitos de estruturacéo
aplicados para explicar o processo cognitivo e comportamental dos investidores
frente as informacdes e tendéncias que ocorrem no turbulento e complexo ambiente
financeiro.

2.2.3 Mercados Ineficientes

Esta é terceira tematica formulada por Shefrin. Segundo Lima (2003), os
estudiosos da Teoria de Finangas Comportamentais afirmam que os possiveis erros
e problemas que ocorrem em consequéncia dos vieses heuristicos e dos efeitos de
estruturacdo sao responsaveis pelas mutacdes nos precos dos ativos de mercado,
provocando desvios dos chamados “valores fundamentais”, ou seja, pregcos que
condizem com os dados atuais da empresa.

Uma das criticas a esta abordagem, é que a eficiéncia do mercado s6 pode
ser testada, tendo como parédmetro um modelo de retornos esperados. A eficiéncia
do mercado ndo pode examinada por si sO. Para alguns estudiosos a Teoria de
Finangas Comportamentais ainda n&o apresentou testes comprobatorios suficientes
para comprovar uma possivel ineficiéncia do mercado, porém existem teorias que
estudam o comportamento de algumas anomalias que acontecem no mercado
financeiro como por exemplo: as bolhas especulativas, que sustém a perspectiva
abordada por Shefrin, em que a formulagdo dos precos dos ativos reflete
perfeitamente os seus valores reais.

Assim como a Teoria Moderna de Finangas apresenta um modelo descritivo —
a Teoria da Utilidade Esperada, a Teoria de Finangas Comportamentais também
apresenta. “As Finangas Comportamentais tém como fundamento a Teoria de
Prospecto, na qual as probabilidades sao substituidas por pesos de decisdo e os
valores sdo atribuidos aos ganhos e as perdas ao invés de serem relacionados aos
resultados finais” (KIMURA, 2003, p. 8).

O conceito de que os individuos sdo avessos ao risco sobre ganhos e
propensos ao risco sobre perdas surgiu a partir da Teoria do Prospecto, com base
no estudo seminal de dois psicélogos israelenses, Kahneman e Tversky (SOARES;
BARBEDO, 2013).

A Teoria do Prospecto consiste em explanar os vieses cognitivos (heuristicos)
no que se refere a tomada de decisao, expondo que 0 mesmo nao é precisamente
racional, principalmente quando o tempo disponivel é limitado (SILVA; OLIVEIRA,
2011).



2.3 VISAO DE KAHNEMAN SOBRE FINANCAS COMPORTAMENTAIS

O objetivo deste subtopico é apresentar de uma forma sintetizada a visédo de
Kahneman, um dos mais renomados autores reconhecidos pelos estudos
desenvolvidos referente a Teoria de Finangcas Comportamentais, especialmente por
meio da obra literaria: “Rapido e Devagar: duas formas de pensar”. Considera-se,
fundamental o embasamento tedrico sobre a visdo de Kahneman aos estudiosos e
pesquisadores da area de financas, especificamente, aos que buscam uma
compreensdo mais aprofundada sobre os erros de julgamentos e escolhas que
fazem parte do comportamento dos seres humanos e, influenciam o processo de
tomadas de decisdes, ndo apenas subjetivamente, mas, também como observador
objetivo e critico.

A obra de Kahneman, volta-se para o campo da Psicologia, conforme o
préprio autor cita: “Este livro apresenta meu atual entendimento sobre o julgamento
e a tomada de decisdes, que foi moldado pelas descobertas das ultimas décadas no
campo da psicologia” (KAHNEMAN, 2011, p.11). Porém, a Estatistica ndo é
desconsiderada. Grande parte da argumentagdo apresentada pelo autor, é
direcionada para os vieses de intuigdo e seus efeitos de julgamento.

Kahneman (2011) afirma que, em relacdo aos anos dedicados ao ensino e
uso da estatistica, através de programas de pesquisas e seminarios académicos, ele
e seu colega Amos Tversky, ndo tinham desenvolvido um senso intuitivo da
confiabilidade de resultados estatisticos observados em pequenas amostras. Os
julgamentos subjetivos eram tendenciosos: revelavam uma predisposigao excessiva
a acreditar em resultados de pesquisa baseados em evidéncia inadequada e
inclinados a coligir pouquissimas observagdes na propria pesquisa.

Em 1974, Tversky e Kahneman apresentaram as principais descobertas por
meio do artigo nomeado como “Judgement Under Uncertainty: Heuristics and
Biases”. O artigo apresentava os atalhos simplificados do pensamento intuitivo e
cerca de vinte vieses manifestados com base dessas heuristicas e seu papel no
julgamento. As descobertas proporcionaram para Tversky e Kahneman grande
reconhecimento no meio académico, principalmente na area de conhecimento das
Ciéncias Sociais. Estudiosos de outras areas de conhecimento comegaram a
observar e usar as ideias de heuristicas e vieses para explicar inumeros fatos
envolvendo politicas publicas, diagnosticos médicos, servigos de inteligéncia e
espionagem, entre outros fatos decorrentes no ambiente social.

Apés alguns anos, em 1979. Kahneman e Tversky publicaram o artigo
“Prospect Theory: an Analysis of Decision Under Risk”. A Teoria da Perspectiva foi
considerado por alguns mais influente do que o trabalho desenvolvido acerca do
julgamento. A Teoria da escolha, ou tomada de decisdo, conforme assim
denominado pelos autores em sua obra, é a base da Economia Comportamental.
Observa-se que todos os esforgos de Kahneman e Tversky, aplicados em estudos e
experimentos, para consolidar a Teoria de Finangas Comportamentais foram
fundamentais e, até hoje sdo consideradas como um pilar para o desenvolvimento
de pesquisas nao somente em Finangas, mas, em outros campos de conhecimento.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

O objetivo da pesquisa consiste em levantar um panorama da Producgao
Cientifica sobre o tema Finangas Comportamentais no Brasil. Quanto ao objetivo
proposto, a pesquisa caracteriza-se como descritiva. Gil (2008) relata que as
pesquisas deste tipo ttm como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de



determinada populacdo ou fendbmeno ou o estabelecimento de relacdes entre
variaveis.

No que diz a respeito a abordagem do problema, a pesquisa configura-se
como qualitativa. De acordo com Prodanov e Freitas (2013), a interpretacdo dos
fendmenos e a atribuicdo de significados sdo basicas no processo de pesquisa
qualitativa. Esta ndo requer o uso de métodos e técnicas estatisticas. O ambiente
natural é a fonte direta para coleta de dados e o pesquisador € o instrumento-chave.

Acerca dos procedimentos técnicos utilizados para extrair os dados
necessarios para a estruturagao da pesquisa, pode considera-la bibliografica, que de
acordo com Gil (2008, p. 69), tem como principal vantagem o fato de permitir ao
investigador a cobertura de uma gama de fendmenos muito mais ampla do que
aquela que poderia pesquisar diretamente.

A coleta de dados deu-se por meio da realizacdo de pesquisa no site da
Scientific Periodicals Electronic Library (SPELL), selecionando os artigos que,
através do campo de busca apresentavam no titulo do documento, resumo e
palavra-chave os termos “Finangas Comportamentais”. A amostra foi constituida do
ano de 2001 a 2019. A pesquisa na plataforma Spell foi encerrada no més de maio
de 2019. A plataforma Spell é um sistema eletrénico desenvolvida pela Associagéo
Nacional de Pés-Graduagao e Pesquisa em Administracao (ANPAD).

Para possibilitar a organizagdo dos dados para a apresentagédo e discussao
dos resultados foi utilizada a técnica operacional de tabulacdo, que conforme
definido por Lakatos e Marconi (2003) é a disposicdo dos dados em tabelas,
possibilitando maior facilidade na verificacdo das inter-relagdes entre eles.

Foram identificados um total 194 artigos, dos quais 34 por meio do titulo do
documento, 62 do resumo e 98 da palavra-chave. Contudo, destaca-se que parte
dos artigos apresentaram o termo “Finangas Comportamentais” simultaneamente em
mais de um campo de busca. Tem-se entdo, um total de 128 selecionados e
tabulados na pesquisa (Tabela 1). Os dados foram organizados através de filtros
para otimizar a analise e interpretacdo dos resultados.

Tabela 1 - Numero de artigos

Campos Numero de Artigos Numero de artigos nao
Relacionados relacionados

Titulo 1 5*
Resumo 11 10**
Palavra-Chave 46 0
Titulo/Resumo 3 e
Titulo/Palavra-Chave 7 0
Resumo/Palavra-Chave 26 1
Titulo/Resumo/Palavra- 17 0
Chave
Total de Artigos 111 17

Fonte: Dados da pesquisa

Legenda: * - Resenha e Nota Bibliografica; ** - Artigos Internacionais e nao possuir a palavra finangas
comportamentais no resumo do artigo, possivelmente por ndo abordar o assunto; *** - Artigo
Internacional.

Especificamente, a Tabela 1 mostra o numero de artigos relacionados e nao
relacionados, pela busca nos campos titulo do documento, resumo e palavras-
chave.

Alguns trabalhos foram excluidos da amostra, no total de 17, pois embora
estivesse relacionado no campo resumo, nado foi encontrado o termo “Financas



Comportamentais” na parte do resumo do artigo. Outros por atribuirem a forma de
resenhas, notas bibliograficas, e por ndo serem identificados na vers&o nacional. Na
Tabela 2, referencia-se a relagédo dos artigos excluidos:

Tabela 2 - Especificagdo e numero de artigos excluidos

Especificagao Numero de Artigos Excluidos
Resenha 3
Nota Bibliografia 2
Artigos Internacionais 4
Nao possui o termo “Finangas Comportamentais” no campo 8

Resumo, embora relacionado do campo de busca

Total de Artigos 17

Fonte: Dados da pesquisa.

Observou-se a ocorréncias de anomalias, em que no campo de busca resumo
ou palavra-chave, a palavra “Finangcas Comportamentais” ndo estava relacionada,
porém no artigo havia a palavra nos respectivos campos. A relagdo oposta também
foi observada, em que o termo “Finangas Comportamentais” estava relacionado no
campo de busca, porém nao foi localizado no artigo. A Tabela 3 apresenta a relagéo
dos titulos dos artigos e as respectivas anomalias ocorridas.

Tabela 3 - Relac&o de artigos com anomalias

Titulo do Artigo Anomalias
1 2 3 4

Um estudo sobre a influéncia das caracteristicas sociodemogréficas e | X
do excesso de confianca nas decisbes dos investidores, analistas e
profissionais de investimento a luz das finangas comportamentais

Finangas comportamentais: A heuristica da ancoragem e da tomada de X
decisao sob risco em investimentos imobiliarios

Vieses Comportamentais na Decisdo de Investidores: Revisdo de X
Estudos de 2006-2015

Influéncia de fatores comportamentais na propensao ao endividamento X

A influéncia das emocgdes sobre o efeito dotagao X

O efeito chamariz nas decisdes de investimento X

O Que Determina a Tomada de Decisdo Financeira: Razdo ou | X
Emocao?

Analise empirica do senso de controle: buscando entender o excesso X
de confianga

Modelo de precificacdo de ativos de capital: uma analise envolvendo | X
série historica

Um Modelo Fuzzy Comportamental para analise de sobre-reagdo e | X
sub-reagdo no mercado de agdes brasileiro

Total de Artigos 5 2 3 0

Fonte: Dados da pesquisa.

Legenda: 1 - Termo “Finangas Comportamentais” no resumo do artigo, porém nao relacionado no
total de artigos encontrados pelo campo de busca em referéncia. 2 - Termo “Finangas
Comportamentais” apenas relacionado no total de artigos encontrados pelo campo de busca por



resumo. 3 - Termo “Finangas Comportamentais” na palavra-chave do artigo, porém nao relacionado
no total de artigos encontrados pelo campo de busca em referéncia. 4 - Termo “Finangas
Comportamentais” apenas relacionado no total de artigos encontrados pelo campo de busca por
palavra-chave.

Na Tabela 3, séo citadas o total de artigos (10) em que ocorrem as anomalias
mencionadas no paragrafo anterior.

Para a apresentagao dos resultados, a presente pesquisa adotou tabelas e
graficos para possibilitar uma melhor organizagao dos achados.

4. APRESENTAGAO DOS RESULTADOS

Neste topico sdo apresentados e discutidos os resultados obtidos por meio da
pesquisa relacionada ao panorama da producdo cientifica sobre Financgas
Comportamentais.

A primeira analise refere-se ao numero de artigos publicados pelos
periddicos, anos considerados pela amostra e a analise dos periédicos em que
houve maior ocorréncia de producdes cientificas na tematica pesquisada.

O numero total de periddicos registrados no periodo apontado pelo estudo &
49. De um total de 111 artigos, 28 tiveram publicagdo concentrada em 5 periddicos.

Destaca-se a Revista de Administragdo de Empresas (RAE), com maior
incidéncia de publicagdes, representando um total de 7% de toda a publicagao.
Identificou-se que sete publicagdes ocorreram em 2001, 2003, 2006, 2008, 2015 e
2018. No ano de 2003 houve 2 publicacdes relacionadas com o tema estudado, nos
demais anos, apenas 1 publicagao.

Destaca-se também, a Revista Brasileira de Finangas (RBFin), com a
segunda maior incidéncia de publicagdes, representando um total de 6% de toda
publicacdo. E interessante ressaltar que, a Revista Brasileira de Financas é
considerada o periodico oficial da Sociedade Brasileira de Finangas (SBFin), que
tem por objetivo ser a principal publicagao brasileira de publicagdo de pesquisas de
alta qualidade em financas e economia (RBFin, 2019).

A Revista Brasileira de Gestdo de Negdécios (RBGN), Revista Contabilidade &
Finangas (USP) e a Revista de Administracdo FACES Journal (Universidade
FUMEC), possuem a terceira maior incidéncia de publicagbes com um percentual de
5% de representatividade. Ao todo foram 5 artigos publicados por cada periodico.
Observou-se que a Revista Brasileira de Gestdo de Negocios (RBGN) e a Revista
Contabilidade & Finangas (USP) tiveram publicagdes recentes, no ano de 2019,
sobre o tema Financas Comportamentais.

Também foi possivel avaliar os anos em que, concentraram o maior indice de
artigos publicados. Do total de 111 artigos selecionados para compor a amostra, o
ano de 2015 registrou a ocorréncia de 15 publicagbes. No ano de 2010 houve 12
publicacdes e em 2012, 10 publicagdes. Uma analise mais aprofundada sobre a
evolugao das publicagdes no periodo de 2001 a 2019 é realizada através do Grafico
1.



Evoluc3do das Publicacdes

Fonte: Dados da pesquisa.

Grafico 1 - Evolugao das publicagbes entre os anos 2001 a 2019

De acordo com o Grafico 1, observa-se que nao houve publicagdes no ano de
2002. Observa-se que do terceiro ano a compor a amostra (2003) até o ano de
2010, houve um crescimento significativo de estudos sobre o tema Finangas
Comportamentais. No ano de 2011, as publicacdes foram apenas a metade do total
publicada no ano de 2012.

Entre os anos de 2010 a 2016, o numero de publicagdes pode ser retratado
por um cenario com elevados indices de oscilacdo. No ano de 2013, apenas 30% do
total das publicagcdes do ano de 2012, foram realizadas. Nos anos subsequentes,
houve um crescimento representativo em que, dentre o periodo considerado pela
amostra, considera-se o0 ano de 2015, a ano com maior numero de publicagdes. No
ano de 2016, houve novamente uma reducado do numero de publicagdes.

De 2016 até 2019 pode-se inferir que, ocorreu uma estabilidade no volume de
producgdes.

Em relagdo a categorizagdo do perfil da producédo cientifica, demostra-se
através da Tabela 4, a relagdo das autorias por artigo:

Tabela 4 - numero de autores por artigo

Com2 Com3 Com4 Com5 Com mais
Tipo de Autoria  Propria autores autores autores autores de 5 autores Total

5 40 26 27 13 0 111 Total de artigos
4% 36% 23% 24% 13% 100%

5 80 78 108 65 0 336 Ocorréncia de Autoria
2% 24% 23% 32% 19% 100%

Fonte: Dados da Pesquisa

De acordo com a Tabela 4, percebe-se que a grande maioria dos artigos
publicados sobre o tema Financas Comportamentais foi escrito em co-autoria. No
total de 111 artigos relacionados, 40 artigos foram realizados em dupla,
representando 36% do total da amostra.

Em segundo lugar, houve uma predominancia de artigos escritos com 4
autores, assumindo o maior indice em termos de ocorréncia de autorias (32%) com
27 artigos publicados. A diferenca foi relativamente pequena, considerando o total
de artigos (26) escritos por 3 autores. Ndo houve artigos publicados com mais de 5
autores



Verifica-se também que houve um percentual muito baixo (4%), em relagao as
publicacdes, com unica autoria. Com base nos resultados, pode-se inferir que os
pesquisadores que estudam a tematica abordada tém a preferéncia pelas pesquisas
e publicagcdes em co-autoria.

A seguir, é apresentando a analise que trata da relagdo das instituices
vinculadas aos autores que publicaram no periodo. Procurou-se destacar as
instituicdes que tiveram o maior indice de publicacdo de acordo com a quantidade
de autores afiliados.

Considerando o periodo em que as informagdes foram levantadas, a amostra
possui um total de 79 instituicbes, sendo 74 brasileiras e 5 estrangeiras. Ha 8
autores afiliados em instituigbes estrangeiras nos paises Portugal (5), Bélgica (1),
Chile (1) e Franga (1).

Pode-se inferir que a Universidade de Santa Catarina (UFSC) apresentou o
maior numero de autores afiliados, totalizando 47. Em segundo lugar a Universidade
de Brasilia, com 36 afiliagdes. Em terceiro lugar, a Pontificia Universidade Catdlica
do Parana (PUC-PR) com 19 autores afiliados. Em quarto lugar, a Pontificia Catdlica
do Rio de Janeiro com 17 autores afiliados. Em quinto lugar, a Universidade Federal
de Uberlandia (UFU) com 14 autores afiliados. Em sexto lugar, com 13 autores
afiliados, ficaram a Universidade Federal do Rio Grande do Norte (UFRN), a
Faculdade de Economia, Administracdao e Contabilidade da Universidade de Séao
Paulo (FEA-USP) e a Universidade Federal da Paraiba (UFPB). Em sétimo lugar, a
Universidade Federal de Santa Maria (UFSM) com 12 autores afiliados.

A Figura 1 mostra a representatividade das instituicdes categorizadas pelo
maior numero de publicagdes, de acordo com a distribuigédo regional.

Legenda:

Regido Sul (26%)

Regido Sudeste (53%)

Regido Centro-oeste (4%)

Regido Nordeste (16%)

Regido Norte (1%)

Fonte: Dados da pesquisa

Figura 1 - Distribuicdo Regional das instituicdes com maior frequéncia de publicagéo

Verifica-se na Figura 1, que do total das 74 instituicbes brasileiras que
compdem a amostra da pesquisa, grande parte (39) estdo localizadas na regiao
sudeste. A Universidade de Santa Catarina (UFSC) destaca-se pela ocorréncia de
autoria de artigos publicados, estando localizada na regiao sul. Porém, ao considerar
a presente analise, a regido sudeste apresenta um percentual de 53% do total das
instituicdes de afiliacido dos autores. Pode-se dessa forma, reforcar a percepcao de



que a regiao sudeste € um potencial parametro para formagao de redes de co-
autorias para futuras publicagdes sobre o tema Finangcas Comportamentais.

Observa-se também que a regido sul possui uma representatividade
significativa (26%), a regido centro-oeste tem um percentual de apenas 4%.
Verificou-se que a Universidade de Brasilia (UnB) detém o segundo lugar de vinculo
institucional de autores, totalizando 36. Destaca-se também que a regido nordeste
apresenta relevante participacdo com um percentual de 16% do total das
instituicbes. A regido norte possui apenas uma instituicdo que publicou artigo
pertinente ao tema Financas Comportamentais. Infere-se, desse modo, que a
tematica ainda é parcialmente desconhecida ou insuficientemente abordada no meio
académico da regiao norte.

De acordo com as principais abordagens, tem-se que o tema foi tratado de
maneira abrangente por um total de 40 artigos, relacionando-o com estudos
envolvendo o mercado acionario brasileiro, comportamento dos investidores,
endividamento, levantamento bibliométrico, sistema previdenciario e fatores socio
educacionais.

Em segundo lugar, baseando-se em uma abordagem central, a Teoria do
Prospecto foi retratada por um total de 17 artigos. Pode-se considerar que a Teoria
do Prospecto é o pilar fundamental de Finangas Comportamentais e que, os estudos
e aplicagdes desta teoria tem ganhado cada vez mais espago no meio académico e
em areas relacionadas a finangas, administragdo e seguros, por se tratar de uma
critica ao modelo da utilidade esperada como forma de tomada de decisdo dos
individuos (OLIVEIRA; KRAUTER, 2015).

Destaca-se também os vieses Excesso de Confianga, o Efeito Aversdo a
Perda, Teoria da Perspectiva e a Heuristica da Ancoragem, com relevante
representatividade em relagdo ao numero de artigos publicados. Alguns temas
foram trabalhados de maneira simultdneas com objetivo de equiparar as possiveis
similaridades e divergéncias. Outros temas foram poucos explorados, alguns deles
sao: Efeito Adulacado, Efeito do Custo Perdido, Efeito Dotacdo, Efeito Formulacao,
Efeito Framing, Viés de Familiaridade e do Status Quo.

A pesquisa estruturou, ainda, um ranking dos autores mais representativos da
amostra. Esse considerou os autores que publicam mais de um artigo. Da ocorréncia
total de 336 autorias, 39 autores tiveram mais de uma autoria. Sendo assim a
classificagao do ranking assumiu a posi¢céo do 1° ao 6° lugar.

E consideravel destacar que, todos os autores que compdem a amostra, tem
uma importante relevancia na construcao do panorama levantando sobre o tema
Finangas Comportamentais. Porém, a presente analise tem como objetivo identificar
as ocorréncias de autorias que, dentro do periodo considerado pela pesquisa,
tiveram maior notoriedade.

Verificou-se que o Professor Dr. César Augusto Tiburcio Silva, afiliado a
Universidade de Brasilia (UnB), publicou um numero de 10 artigos, assumindo a
primeira posi¢gao no ranking de autores mais representativos no quesito numero de
artigos publicados sobre o tema Finangas Comportamentais, no periodo considerado
pela amostra. Na segunda posi¢cdo do ranking, tem-se o Professor Me. Donizete
Reina e Professor Dr. Jurandir Sell Macedo Jr, ambos afiliados a Universidade
Federal de Santa Catarina (UFSC). Na terceira posicao, tem-se a classificacéo de 4
autores pela publicagcdo de 5 artigos por autoria. A quarta posicédo € assumida pelo
Professor Dr. Marcelo Cabus Klotzle, vinculado a Pontificia Universidade Catdlica do
Rio de Janeiro (PUC-RIO), que publicou 4 artigos. Na quinta posi¢cao tem-se a
classificagdo de 11 autores pela publicagcdo de 3 artigos por autoria e, a sexta



posicdo tem-se a classificacdo de 20 autores pela publicacdo de 3 artigos por
autoria.

Compreende-se que o numero de publicagbes dos autores categorizados pelo
ranking esta relacionado com a representatividade identificada pela analise das
instituicdes com maiores indices de publicacao.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo da pesquisa foi levantar um panorama da produgao cientifica sobre
o tema Finangas Comportamentais no Brasil no periodo de 2001 a 2019. Trata-se de
pesquisa qualitativa no que diz a respeito a abordagem do problema. Quanto ao
objetivo proposto, a pesquisa caracteriza-se como descritiva.

Para o desenvolvimento da pesquisa adotou-se a plataforma eletrénica da
Scientific Periodicals Electronic Library (SPELL), utilizando o termo de busca
‘Finangas Comportamentais”, no campo do titulo do documento, no resumo e na
palavra-chave. O mapeamento das publicagcdes foi encerrado no més de maio de
2019. Foram levantados um total de 128 artigos. Para compor a amostra, foram
selecionados 111 artigos.

Verificou-se com os resultados produzidos pelas analises que, a Revista de
Administracdo de Empresas (RAE) e a Revista Brasileira de Finangas (RBFin)
tiveram os maiores indices de publicagdes. O ano com o maior numero de artigos
publicados foi 2015, totalizando 15 produgdes cientificas. Destaca-se que o ano de
2002, nao houve publicagao.

Entre anos de 2003 a 2010, houve crescimento significativo dos estudos
relacionados a tematica Finangas Comportamentais, em contrapartida, entre os anos
de 2010 a 2016, houve variagdes de grande escala. A partir de 2016, infere-se que
ocorreu uma certa estabilidade na producdo, perspectiva que pode ser reforgada
considerando que até o més de maio do ano de 2019, houve 4 publicagdes. Se este
volume tiver sido mantido, tem-se a possibilidade de manutencdo dos mesmos
niveis de producéo desde o ano de 2016.

Observou-se que, o maior volume de pesquisas e publicacbes foram
realizadas em co-autoria. Um total de 40 artigos escritos contaram com a
participacado de 2 autores. Contudo, a maior representatividade foi do tipo de autoria
com a participacao de 4 autores, representando 32% da amostra.

A Universidade de Santa Catarina (UFSC) apresentou o maior indice de
publicagdo com um total de 40 autores afiliados. Em relagao a distribuicdo regional,
a Regido Sudeste é uma referéncia de pesquisa sobre o tema Finangas
Comportamentais.

Adicionalmente, foi possivel identificar as principais abordagens que
prevalecem nos estudos das produgdes cientificas sobre o tema Financgas
Comportamentais, que foi retratada por 40 artigos de maneira ampla. Destaca-se
também estudos mais aprofundados sobre a Teoria do Prospecto por um total de 17
artigos. Destacou-se também os viéses Excesso de Confianga, o Efeito Aversao a
Perda, Teoria da Perspectiva e a Heuristica da Ancoragem, com relevante
representatividade em relagdo ao numero de artigos publicados.

No ranking dos autores com maior indice de publica¢des, o primeiro lugar foi
ocupado pelo Professor Dr. César Augusto Tiburcio Silva, afiliado a Universidade de
Brasilia (UnB), com a publicagdo de um numero de 10 artigos.

Como contribuicdo da pesquisa pode ser destacada a possibilidade de
identificacdo das principais caracteristicas da producido académica sobre o tema
Finangas Comportamentais, o que auxilia pesquisadores, alunos e interessados



sobre o assunto, bem como a formacdo de redes de co-autorias para futuras
publicacdes sobre o tema no Brasil.

Como limitagdo da pesquisa, ressalta-se a escolha exclusiva da plataforma
eletrobnica SPELL, como fonte de dados para composicdo da amostra, fator que
possivelmente influenciou seus resultados.

Sugere-se a formagao de redes de co-autorias e parcerias de instituicbes
académicas que tiveram grandes indices de publicagdes com as instituicdes pouco
representativas, onde o tema Financas Comportamentais ainda ndao € muito
explorado, de acordo com os resultados produzidos pela presente pesquisa.

Propde-se ainda novos estudos comparativos, por meio do mapeamento das
publicagdes sobre a tematica entre periddicos e congressos, casos de ensino e
outras fontes de dados, associando novas abordagens que norteiam os estudos
sobre a teoria de Finangas Comportamentais e o comportamento dos investidores,
com possiveis tendéncias do mercado financeiro atual, incluindo o uso da
Tecnologia da Informagéo (Tl), como por exemplo: Inteligéncia Exponencial, Dark
Analytics (termo empregado para o esforgo empreendido buscar, processar e utilizar
os chamados Dark Data), Everything as a servisse, Computagao cognitiva, Machine
Intelligence, Blockchain, Criptomedas, Big Data e IT unbounded.

Por fim, novas possibilidades de pesquisas também podem ser publicadas
considerando a visdo de Kahneman (2011) sobre o julgamento e a tomada de
decisdo envolvendo o campo de estudo da Psicologia, da Estatistica Intuitiva,
associadas a Tecnologia da Informagao.
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