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Resumo

No Brasil, mais de 70% da populacdo ndo possui reservas financeiras para lidar com imprevistos,
segundo levantamento do Servigo de Protecdo ao Crédito (SPC Brasil, 2023). Esse dado alarmante
refor¢a a importancia da alfabetiza¢do financeira, bem-estar financeiro e levanta uma questao central:
por que, mesmo com informagdes financeiramente relevantes cada vez mais disponiveis, muitas pessoas
continuam tomando decisdes financeiras inadequadas? Este ensaio tedrico discute a relacdo entre
alfabetizacdo financeira e bem-estar financeiro, propondo que os vieses cognitivos de excesso
de confianca e aversdo a perda desempenham um papel mediador relevante nessa dindmica.
Embora a alfabetizacdo financeira seja reconhecida como um fator determinante para decisoes
mais informadas, a literatura mostra que o conhecimento por si s6 ndo garante comportamentos
racionais. Assim, a contribuicdo deste ensaio ¢ propor um modelo conceitual que integra
alfabetizacdo financeira, bem-estar financeiro e vieses cognitivos, destacando a importancia de
considerar aspectos psicoldgicos e comportamentais na tomada de decisdo financeira. O texto
apresenta uma revisao da literatura, contrapontos teéricos, a justificativa da escolha dos vieses
analisados bem como uma agenda para futuras pesquisas empiricas.

Palavras-chave: Alfabetizacdo financeira. Bem-estar financeiro. Vieses cognitivos. Excesso
de confianga. Aversao a perda.

Abstract

In Brazil, more than 70% of the population has no financial reserves to deal with unexpected
expenses, according to data from the Credit Protection Service (SPC Brasil, 2023). This
alarming figure reinforces the importance of financial literacy and financial well-being and
raises a central question: why do many people, even with increasingly accessible and relevant
financial information, continue to make inadequate financial decisions? This theoretical essay
discusses the relationship between financial literacy and financial well-being, proposing that
the cognitive biases of overconfidence and loss aversion play a relevant mediating role in this
dynamic. Although financial literacy is recognized as a key factor for more informed decisions,
the literature shows that knowledge alone does not guarantee rational behavior. Thus, the
contribution of this essay is to propose a conceptual model that integrates financial literacy,
financial well-being, and cognitive biases, highlighting the importance of considering
psychological and behavioral aspects in financial decision-making. The text presents a literature
review, theoretical counterpoints, the justification for the choice of the analyzed biases, as well
as an agenda for future empirical research.

Keywords: Financial literacy. Financial well-being. Cognitive biases. Overconfidence. Loss
aversion.
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1. INTRODUCAO

A crescente complexidade do ambiente financeiro contemporaneo exige dos individuos nao
apenas conhecimento técnico, mas também habilidades comportamentais para lidar com
decisdes que afetam sua vida econdmica e emocional. A alfabetizagdo financeira tem sido
amplamente apontada como determinante do bem-estar financeiro (Lusardi e Mitchell, 2014),
mas evidéncias mostram que mesmo individuos com alto nivel de conhecimento podem
cometer erros previsiveis, influenciados por vieses cognitivos (Kahneman, 2012).

O problema teoérico que orienta este ensaio reside justamente nessa lacuna: como explicar que
individuos alfabetizados financeiramente ainda apresentam comportamentos financeiros
inconsistentes com seu proprio conhecimento? Estudos anteriores, como o de (Silva, 2022), j&
reforgaram a importancia desses vieses, evidenciando o impacto direto do excesso de confianga
e da aversdo a perda sobre o bem-estar financeiro. Paralelamente, essa literatura aponta a
mediacao desses vieses como uma lacuna a ser explorada em estudo futuro. Assim, parte-se da
premissa de que tais vieses atuam como mediadores entre alfabetizagdo financeira e bem-estar
financeiro.

Nesse sentido, o presente ensaio propde que a relagao entre alfabetizacao financeira e bem-estar
financeiro, mediada pelos vieses de excesso de confianca e aversdo a perda, seja compreendida
em sua condi¢ao dialética, isto €, como um processo dindmico e contraditério, onde o aumento
do conhecimento técnico pode paradoxalmente intensificar os vieses que deveria mitigar.

Diante desse contexto, o objetivo geral deste ensaio ¢ desenvolver uma discussdo conceitual
sobre a mediacdo dos vieses cognitivos na relagdo entre alfabetizacdo financeira e bem-estar
financeiro. Para tanto, os objetivos especificos sdo: (i) revisar a literatura sobre alfabetizagcdo
financeira, bem-estar financeiro e vieses comportamentais; (ii) discutir criticamente os vieses
de excesso de confianca e aversdo a perda, justificando sua escolha; (iii) propor um modelo
teorico de mediagdo; e (iv) sugerir caminhos metodoldgicos para pesquisas futuras.

A justificativa para este estudo reside em sua relevancia pratica, pela necessidade de aprimorar
programas de educacdo financeira incorporando aspectos psicologicos, e em sua relevancia
tedrica, ao propor uma integragdo conceitual pouco explorada na literatura de financas
comportamentais. A figura 1 a seguir apresenta o modelo conceitual deste trabalho.

Figura 1 — Modelo conceitual da pesquisa.
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Fonte: Elaborado pela autora (2025)

Considerando que o comportamento financeiro humano nao ¢ estritamente racional, o modelo
insere duas variaveis mediadoras: o excesso de confianga e a aversao a perda — dois vieses
cognitivos amplamente documentados na literatura de finangas comportamentais. Essas
variaveis sdo tratadas como mecanismos psicoldgicos de mediacao, capazes de potencializar ou
distorcer o efeito da alfabetizacao financeira sobre o bem-estar. Nesse contexto, destaca-se a
importancia da alfabetizagdo financeira como uma das principais varidveis preditoras da
qualidade das decisdes econdmicas e do equilibrio financeiro individual, a qual serd abordada
no topico 2.1.

2. REFERENCIAL TEORICO

A fundamentagdo tedrica deste ensaio apoia-se em trés pilares complementares: alfabetizacao
financeira, entendida como competéncia pratica de uso do conhecimento econdémico no
cotidiano; bem-estar financeiro, concebido como percep¢ao de seguranca e autonomia diante
das finangas; e vieses cognitivos (excesso de confianga e aversao a perda), reconhecidos como
desvios sistematicos da racionalidade que afastam o individuo de decisdes 6timas.

Ao integrar esses referenciais, busca-se compreender o comportamento financeiro como
resultado da interacdo entre conhecimento, percep¢do e cogni¢do, superando abordagens
estritamente econdmicas. Embora estudos nacionais, como os de Oliveira e Souza (2020),
confirmem a relacdo positiva entre alfabetizacdo financeira e bem-estar financeiro, eles o fazem
sem incorporar 0s vieses comportamentais como fatores intervenientes. Em contrapartida,
pesquisas internacionais, a exemplo de Kim et al. (2021), j4 indicam um caminho promissor ao
testarem modelos com mediacdo parcial por fatores emocionais, validando a necessidade de
incluir a dimensao psicoldgica na equagao.

E justamente na articulagdo e aprofundamento desta lacuna que se insere este ensaio: ao integrar
a Economia Comportamental (vieses) ao modelo tradicional (Alfabetizagdo financeira - Bem-
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estar financeiro), propondo um novo olhar teérico. A seguir, cada pilar ¢ discutido em maior
profundidade.

2.1 Alfabetizacio Financeira

A alfabetizagdo financeira pode ser definida como o conjunto de conhecimentos,
comportamentos e atitudes que permitem aos individuos tomar decisdes financeiras conscientes
(Huston, 2010). A OCDE (2024 ¢ 2023) reforca essa concepgao, apontando que a alfabetizagao
envolve tanto competéncia cognitiva quanto comportamental.

Embora programas de educacgdo financeira tenham proliferado globalmente, sua efetividade
ainda ¢ questionada. Fernandes, Lynch e Netemeyer (2014) mostraram que o impacto da
alfabetizacdo financeira em comportamentos de longo prazo ¢ limitado, o que sugere a presenca
de outros fatores, como vieses cognitivos, interferindo na relagao.

Neste cendrio, o relatério da OCDE (2018) define que, para alcancar o bem-estar financeiro ¢é
necessario tomar decisoes solidas com base em uma combinag¢ao de consciéncia, conhecimento,
habilidades, atitudes e comportamentos financeiros.

Para Huston (2010) e Remund (2010), a alfabetizagdo financeira se configura ndo apenas pelo
dominio de conceitos financeiros, mas fundamentalmente pela aptiddo em aplicar esse
conhecimento em situagdes reais. Essa capacidade de traduzir o saber em agdo eficaz € o que
verdadeiramente define um individuo alfabetizado financeiramente. Uma so6lida alfabetizagao
financeira pode, em teoria, mitigar a influéncia de vieses comportamentais, permitindo decisdes
mais informadas e, consequentemente, contribuindo para um maior bem-estar financeiro.

Nesse sentido, Lusardi e Mitchell (2014) e Fernandes, Lynch e Netemeyer (2014) evidenciam
que a alfabetiza¢do financeira possui impacto positivo sobre a estabilidade financeira dos
individuos, promovendo maior capacidade de poupanca, investimento, planejamento de longo
prazo e aponta, ainda, que o conhecimento financeiro, isoladamente, pode ndo ser suficiente
para garantir decisOes plenamente racionais dadas a interferéncia de fatores emocionais e
heuristicos.

Didaticamente, a alfabetizagdo financeira representa o alicerce sobre o qual se estruturam
comportamentos financeiros mais adequados. Ela compreende o dominio de conhecimentos
fundamentais acerca do funcionamento do dinheiro, incluindo conceitos basicos de financas
pessoais, avaliacao de riscos e beneficios associados a produtos financeiros como empréstimos
e poupangas, bem como a capacidade de interpretar informagdes financeiras elementares
(OCDE, 2013; Lusardi; Mitchell, 2014). Dessa forma, a literatura evoluiu para estudar o bem-
estar financeiro, que engloba a percep¢do subjetiva e a seguranca futura do individuo,
representando o patamar mais elevado e desejado da satde financeira.

2.2 Bem-Estar Financeiro

O bem-estar financeiro ¢ um construto multidimensional, incluindo tanto indicadores objetivos
(renda, ativos, dividas) quanto subjetivos (satisfacdo, seguranca, auséncia de estresse
(Netemeyer et al., 2018). Xiao e O’Neill (2016) destacam que ndo basta medir condi¢des
econdmicas: ¢ preciso avaliar como os individuos percebem sua situacao financeira.
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Estudos recentes (Briiggen ef al., 2017; OECD, 2020) apontam que a alfabetizacdo financeira
tem efeito positivo sobre o bem-estar, mas a relagdo ndo ¢ linear nem garantida, indicando a
presenga de mediadores pessoais (Briiggen et al. 2017; Kahneman, 2012).

Estudo como o de Kebede (2015), em revisdo da literatura sobre educagao financeira e gestao
de finangas pessoais, identificou que a educacdo financeira estd correlacionada com variaveis
sociodemograficas como género, idade, escolaridade e renda. Arianti (2018), por sua vez,
demonstrou que a educagdo financeira ndo afeta diretamente as decisdes de investimento, mas
que o comportamento financeiro e a renda possuem efeitos significativos.

Para fins ilustrativos, essa distingdo entre dimensdes objetivas e subjetivas do bem-estar
financeiro, considere dois individuos com renda mensal semelhante de R$ 5.000,00. O primeiro
possui dividas controladas, reserva de emergéncia e demonstra tranquilidade ao planejar gastos
futuros, sentindo-se seguro quanto a sua estabilidade financeira. O segundo, apesar de possuir
a mesma renda e nenhum endividamento expressivo, relata constante preocupagdo com
imprevistos, evita olhar extratos bancarios e sente ansiedade ao pensar no futuro.
Objetivamente, ambos possuem condi¢des econdmicas similares; no entanto, apenas o primeiro
pode ser considerado financeiramente bem, segundo a concep¢ao multidimensional do bem-
estar. Assim, a percepg¢do individual de controle e seguranca revela-se tdo relevante quanto os
indicadores econdmicos formais (Briiggen et al., 2017; Xiao e O’Neill, 2016).

Esse exemplo evidencia que o bem-estar financeiro ndo pode ser analisado exclusivamente a
partir de variaveis econOmicas objetivas, exigindo a consideracao de percepgdes individuais e
fatores psicologicos. Nesse sentido, buscar compreender como esses elementos —
alfabetizacdo financeira, comportamento financeiro e vieses cognitivos — contribuem para
aumentar ou reduzir essa percep¢ao de bem-estar, o que sera discutido na se¢do seguinte.

2.3 Vieses Cognitivos

Vieses cognitivos sdo padrdes sistematicos de desvio da racionalidade no pensamento e na
tomada de decisdes humanas, que influenciam escolhas com base em informagdes incompletas
ou atalhos mentais (heuristicas). O marco conceitual dessa area ¢ a Teoria do Prospecto
(Kahneman e Tversky, 1979), que revelou que os individuos ndo decidem apenas com base em
l6gica econdmica (racionalidade irrestrita), mas sob a forte influéncia de desvios sistematicos.
No contexto financeiro, esses vieses explicam a lacuna entre o conhecimento e a acdo, pois
levam a escolhas que, na pratica, afastam o individuo do bem-estar. Entre os mais estudados e
relevantes para esta analise, destacam-se o excesso de confianca e a aversdo a perda. A
manifestagdo desses vieses, por sua vez, afeta diretamente o bem-estar financeiro.

Excesso de confianca

Caracteriza-se pela superestimacao de habilidades ou informagdes, levando a maior propensao
ao risco e negociagdes excessivas (Barber e Odean, 2001). Pesquisas recentes (Lim, 2021)
confirmam que esse viés compromete o bem-estar financeiro, pois pode gerar endividamento e
perdas patrimoniais. Também pode se manifesta na falta de diversificacdo dos investimentos.

Um individuo que obteve bons resultados ao investir em um Unico tipo de ativo, por exemplo,
ISSN: 2764-7226
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acdes de uma empresa especifica ou criptomoedas — pode superestimar sua capacidade de
prever o comportamento do mercado e concentrar todo o seu capital nesse mesmo tipo de
aplicagdo. Essa autoconfianca excessiva o leva a ignorar principios basicos de gestao de risco
e a desconsiderar variaveis macroeconomicas, acreditando que seus resultados passados
garantem retornos futuros. No entanto, quando ocorre uma oscilagdo negativa do mercado, as
perdas tendem a ser significativamente maiores do que em uma carteira diversificada. Esse
comportamento evidencia como o excesso de confianga reduz a percepcdo de risco e
compromete o equilibrio financeiro de longo prazo, confirmando a necessidade de estratégias
de diversificagdo para mitigar prejuizos potenciais (OCDE 2024; Barber ¢ Odean 2001; Li,
2021).

Aversao a perda

Refere-se a tendéncia dos individuos de atribuirem um peso psicoldgico maior as perdas do que
a ganhos de mesma magnitude, isto ¢, a dor de perder algo € percebida como mais intensa do
que o prazer de ganhar o equivalente e pode levar a decisdes financeiras excessivamente
conservadoras, como a manuteng¢do de ativos de baixo retorno ou a resisténcia a ajustes em uma
carteira de investimentos (Kahneman e Tversky, 1979).

No contexto do consumo cotidiano, por exemplo, a aversao a perda se manifesta quando o
individuo prefere continuar pagando por um servico de assinatura que quase nao utiliza— como
academia, plataformas de streaming ou revistas digitais — apenas para ndo sentir que esta
“abrindo mao” de algo que ja faz parte de sua rotina. Essa resisténcia a perda simbolica e
financeira, ainda que pequena, pode comprometer o equilibrio do orgamento mensal e perpetuar
habitos de consumo ineficientes (Thaler, 2016; Lim, 2021).

Assim, conforme esses autores, este viés decorre de processos cognitivos € emocionais que
levam o individuo a evitar situagdes de risco ou mudanga, mesmo quando racionalmente
vantajosas. O que justifica a relevancia de compreendé-los, pois ambos estdo diretamente
ligados a percepcao de risco e ao processo de tomada de decisao, impactando negativamente a
relagdo entre alfabetizacdo e bem-estar.

2.4 Contrapontos Teoricos

Embora a Teoria do Prospecto seja dominante, outras abordagens oferecem nuances. Simon
(1955) introduziu a ideia de racionalidade limitada, destacando restricdes cognitivas.
Gigerenzer (2020) argumenta que heuristicas podem ser adaptativas em certos contextos.
Thaler e Sunstein (2008) propuseram os, sugerindo que politicas de arquitetura de escolha
podem mitigar vieses. Esses contrapontos ampliam o debate e indicam que a alfabetizacdo
financeira, sozinha, pode ndo eliminar vieses, mas que o desenho institucional pode auxiliar no
manejo deles.

A complexidade intrinseca dessa relagdo entre alfabetizagdo, vieses e bem-estar exige, portanto,
uma abordagem que permita a sintese critica e a proposi¢ao de um novo modelo conceitual,
visto que a literatura atual apresenta os construtos de forma fragmentada. Para avancar na
compreensdo dessa dinamica e propor um caminho para futuras validagcdes empiricas, este
estudo adota uma abordagem especifica, detalhada na se¢do a seguir.

ISSN: 2764-7226




CONGRESSO NACIONALDEESTUDANTES
EPROFISSIONAISDE ADMINISTRAGAO

142 Edigdo 2025 | 23, 24 e 25 de outubro
Salvador, Bahia (Regido Nordeste)

3. METODOLOGIA

A escolha pelo formato de ensaio tedrico ¢ deliberada. Conforme Meneghetti (2011), o ensaio
caracteriza-se pela reflexdo critica e interpretativa, pela busca de originalidade na argumentagao
e pela integracdo de diferentes perspectivas teoricas. Diferente de artigos empiricos, que se
apoiam em dados primarios, o ensaio se fortalece ao propor novas formas de compreender um
fendmeno.

A construgdo deste ensaio foi realizada por meio de uma andlise conceitual, que buscou integrar
trés campos de literatura (alfabetizacdo financeira, bem-estar financeiro e vieses cognitivos)
que ainda ndo dialogam plenamente. O processo envolveu uma sintese critica das fontes para
propor um modelo conceitual original, que podera ser testado em pesquisas empiricas futuras.
Este método atende ao papel do ensaio como instrumento de avango tedrico, a0 mesmo tempo
critico e inovador, sem se restringir ao formalismo metodoldgico dos estudos empiricos.

Ademais, este ensaio contempla a concepgao de objeto e fendmeno destacada por Meneghetti
(2011) e Bense (1968). O objeto de andlise — a relacdo entre alfabetizagdo financeira, bem-
estar e vieses — ¢ real e se manifesta como fenomeno observavel na pratica social. O texto
procura compreender ndo apenas a aparéncia desse fendmeno (alfabetizagdo associada a bem-
estar), mas também sua esséncia (a mediacao dos vieses), analisando-o a partir de diferentes
epistemologias (racionalidade limitada, heuristicas adaptativas, teoria do prospecto e nudges),
em consonancia com a natureza critica e interdisciplinar do género ensaistico.

4. DISCUSSAO TEORICA E PROPOSICOES

A presente discussdo tedrica analisa a influéncia dos vieses de excesso de confianga e aversao
a perda na relacdo entre alfabetizacao financeira e bem-estar financeiro. A partir da revisao de
literatura, postula-se que a alfabetizacdo financeira, embora seja um fator positivo, pode ter seu
efeito no bem-estar financeiro mediado por vieses comportamentais. Com base nessa analise,
propde-se um modelo conceitual em que a alfabetizacdo financeira impacta o bem-estar
financeiro de forma direta e indireta.

Alfabetizacao Financeira e Vieses: O Paradoxo Comportamental

O ensaio defende que a relacdo entre alfabetizacdo e vieses ¢ complexa e, por vezes, paradoxal.
Um individuo com alta alfabetiza¢do financeira pode, por um lado, ter as ferramentas para
tomar decisdes racionais, mas, por outro, manifestar maior excesso de confianga. O
conhecimento aprofundado pode leva-lo a superestimar sua capacidade de prever o mercado ou
de escolher o ativo certo, ignorando a possibilidade de erros.

De forma similar, o conhecimento sobre a volatilidade e os riscos do mercado pode exacerbar
a aversao a perda. Esse individuo, consciente das possiveis perdas, pode adotar um
comportamento excessivamente cauteloso, resultando em perdas de oportunidade e decisdes
subotimas. Este paradoxo revela que a alfabetizacdo ndo ¢ uma vacina contra a irracionalidade,

mas sim uma condic¢ao que ¢ filtrada e pode ser distorcida pelos vieses comportamentais.
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Vieses, Mediacido e o Bem-Estar Financeiro

Excesso de Confianca: Este viés pode levar a decisdes de investimento arriscadas, como a falta
de diversificagdo, resultando em perdas financeiras que comprometem a seguranca ¢ a
percepgao de controle do individuo.

Aversio a Perda: Este viés resulta em decisOes subotimas, como a relutincia em vender ativos
em queda ou a preferéncia por investimentos de baixo risco que ndo geram o retorno necessario
para atingir objetivos de longo prazo. Essas decisdes comprometem a dimensdo objetiva e
aumentam a preocupag¢do subjetiva, reduzindo o bem-estar.

O mecanismo fundamental de mediag¢do ocorre porque o conhecimento financeiro de um
individuo ¢ filtrado por seus vieses cognitivos (excesso de confianca e aversdo a perda) antes
de se traduzir em comportamentos que, por fim, impactam seu bem-estar financeiro. Portanto,
o cfeito da alfabetizacdo financeira no bem-estar financeiro ndo ¢ totalmente direto, mas
também indireto.

A partir deste modelo, derivam-se as seguintes proposi¢des teoricas para futuras investigagdes
empiricas:

Proposicao Tedrica 1 (P1): O viés de excesso de confianga atua como mediador negativo da
relagdo entre alfabetizagdo financeira e bem-estar financeiro, capturando o efeito indireto em
que a superestimacao das habilidades leva a decisdes de risco que comprometem a seguranga
financeira.

Proposicao Tedrica 2 (P2): A aversao a perda atua como mediadora negativa da relagdo entre
alfabetizacdo financeira e bem-estar financeiro, pois o foco psicolégico maior nas perdas do
que nos ganhos leva a decisdes subdtimas que impedem o alcance de objetivos de longo prazo.

Proposicao Teorica 3 (P3): A alfabetizacdo financeira possui um efeito moderador sobre a
influéncia prejudicial dos vieses de excesso de confianga e aversdo a perda no bem-estar
financeiro, ao fornecer maior capacidade de interpretacdo, autocontrole e reavaliacao das
decisoes.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este ensaio tedrico contribui para o preenchimento de uma lacuna na literatura ao integrar
campos do conhecimento que, em geral, sdo tratados de forma fragmentada: alfabetizagdo
financeira, bem-estar financeiro e vieses cognitivos. A principal contribuicao tedrica reside na
proposi¢ao de um modelo conceitual que articula essas trés dimensdes, sugerindo que o efeito
da alfabetizacdo financeira sobre o bem-estar ndo € apenas direto, mas mediado por vieses
comportamentais como o excesso de confianga e a aversdo a perda.

Do ponto de vista pratico, as reflexdes aqui apresentadas sugerem que os programas de

educacdo financeira devem ir além da transmissdo de conhecimento técnico. E fundamental
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incorporar moédulos de finangas comportamentais que auxiliem os individuos a identificar e
mitigar a influéncia de seus proprios vieses. Caso contrario, o conhecimento pode,
paradoxalmente, se tornar um catalisador para decisdes financeiras subotimas.

Este estudo, no entanto, possui limitagdes inerentes a sua natureza de ensaio teorico. O modelo
conceitual proposto e suas proposicdes teoricas carecem de validagdo empirica, que € um passo
necessario para confirmar as relagdes aqui discutidas.

Como sugestao para uma agenda de futuras pesquisas, recomenda-se a realizagdo de estudos
empiricos, tanto quantitativos (survey com modelagem de equagdes estruturais) quanto
qualitativos (estudos de caso ou experimentos), para testar o modelo proposto. Além disso,
futuras investigagdes poderiam explorar o papel de outros vieses cognitivos (como o viés de
ancoragem ou o efeito manada) ou de varidveis moderadoras (como tracos de personalidade,
cultura ou fatores demograficos) na relagdo entre alfabetiza¢dao e bem-estar financeiro.
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