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[..] “as decisbes sobre investimentos mais
importantes da vida das pessoas estao fortemente
ancoradas nas experiéncias que elas tiveram na
propria geragdo — sobretudo nas do inicio das suas
vidas adultas”.

(Morgan Housel)



RESUMO

A presente monografia investiga o viés da disponibilidade nas decisées de
investimento dos individuos, visando compreender até que ponto e por quais meios
a educacdo financeira pode mitigar os efeitos adversos dessas decisdes.
Inicialmente, resgatamos conceitos da economia comportamental e
contextualizamos a situacdo da literacia financeira no Brasil. Através de uma
pesquisa bibliografica, buscamos entender o papel do viés da disponibilidade nas
decisdes de investimento, analisando estudos de caso e pesquisas que abordam
sua influéncia em diferentes contextos econbmicos. Utilizando método
analitico-dedutivo, exploramos as estratégias e técnicas que podem ser empregadas
para minimizar o impacto negativo desse viés, visando melhorar a tomada de
decisao financeira. A coleta e sele¢cao de dados envolveram uma revisao sistematica
de fontes académicas, priorizando artigos em portugués entre 2018 e 2023. Foram
selecionados 06 artigos, com foco em estudos de caso brasileiros. Os estudos
analisados revelam que o viés da disponibilidade exerce uma influéncia significativa
nas decisbes de investimento dos individuos, especialmente entre os mais jovens e
menos experientes. A informacao sobre a valorizacido recente de ativos financeiros,
amplamente divulgada em plataformas de midia social e impactadas por
influenciadores digitais, demonstrou ser um fator determinante na escolha de
investimentos. A falta de compreensao dos riscos associados e a tendéncia de
buscar ativos alternativos também foram destacadas como preocupacoes

importantes.

PALAVRAS-CHAVE: Viés da disponibilidade; Investimento; Educagao Financeira.



ABSTRACT

The present monograph investigates the impact of the availability bias on
individuals' investment decisions, aiming to understand to what extent and by which
means financial education can mitigate the adverse effects of these decisions.
Initially, we retrieve concepts from behavioral economics and contextualize the
situation of financial literacy in Brazil. Through a literature review, we seek to
understand the role of the availability bias in investment decisions, analyzing case
studies and research that address its influence in different economic contexts. Using
an analytical-deductive method, we explore strategies and techniques that can be
employed to minimize the negative impact of this bias, aiming to improve financial
decision-making. Data collection and selection involved a systematic review of
academic sources, prioritizing articles in Portuguese between 2018 and 2023. Six
articles were selected, focusing on Brazilian case studies. The studies analyzed
reveal that the availability bias significantly influences individuals' investment
decisions, especially among the younger and less experienced. Information about the
recent appreciation of financial assets, widely disseminated on social media
platforms and influenced by digital influencers, has been shown to be a determining
factor in investment choices. Lack of understanding of associated risks and the

tendency to seek alternative assets were also highlighted as significant concerns.

KEYWORDS: Availability bias; Investment; Financial Education.
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INTRODUGAO

Neste estudo, propomos investigar o viés da disponibilidade nas decisdes de
investimento individuais, reconhecendo a complexidade dos comportamentos nao
racionais dos investidores e os vieses cognitivos que moldam suas escolhas. Nosso
objetivo é compreender até que ponto e de que maneira a educagao financeira pode
atenuar os efeitos adversos desse viés. Uma analise minuciosa desses aspectos
contribuira ndo s6 para uma compreensdo mais profunda das tomadas de decisao
financeira, mas também fomentara uma abordagem embasada em dados e analises
solidas por parte dos investidores.

Na esfera da economia e das financas, a tomada de decisdes representa um
processo complexo, onde uma variedade de fatores, desde os fundamentos
econdmicos até as emogdes individuais, desempenham papeis significativos.
Entender esses elementos € essencial para orientar escolhas financeiras mais
conscientes e embasadas. Sob este aspecto, a economia comportamental emerge
como um campo fundamental, explorando os mecanismos subjacentes ao
comportamento humano na tomada de decisdes financeiras. Um dos fenbmenos
cruciais estudados neste campo é o viés da disponibilidade, que reflete a tendéncia
humana de atribuir mais peso a informagdes prontamente disponiveis do que a
dados mais relevantes.

Desta forma, o estudo do viés da disponibilidade € essencial para a educagao
financeira, oferecendo insights sobre como as emogdes e percepgdes afetam as
escolhas financeiras. Em um cenario onde as informagdes financeiras sao
amplamente acessiveis, compreender e reconhecer esse viés capacita os
investidores a decidirem de forma mais consciente, evitando serem influenciados por
dados distorcidos ou em excesso. Segundo Damasio (2012), as emogdes nao
apenas fornecem sinais internos que orientam a avaliagao e a atribuicdo de valor as
opgdes disponiveis, mas também moldam as percepg¢des de informagdes sobre
produtos e servigos.

A questdo central deste estudo € compreender as correlacbes do viés da
disponibilidade nas escolhas financeiras, explorando de que maneira ele pode afetar

os objetivos financeiros individuais. Além disso, questiona-se as consequéncias dos
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erros induzidos por esse viés tanto em momentos de valorizagdo quanto em

periodos de baixa nos ativos financeiros. Essas questbes primordiais guiam nossa
pesquisa para uma analise aprofundada das implicagdes do viés da disponibilidade
nas decisdes de investimento.

A escolha do viés da disponibilidade como foco de estudo nas decisbes de
investimento é justificada por sua importancia e impacto significativo no
comportamento dos investidores. Ao discutir os vieses cognitivos, & importante
compreender como as heuristicas operam. Heuristicas como disponibilidade,
representatividade, confirmacédo, ancoragem, aversdo a perda e status quo, sao
exemplos que podem fornecer uma base para entender por que os individuos
podem recorrer a determinados padrées de pensamento e comportamento ao lidar
com informagdes financeiras e investimentos.

Assim, ao explorar os vieses cognitivos e os desafios que representam para
os investidores, é fundamental entender as heuristicas subjacentes que influenciam
nosso processo de pensamento. Uma compreensédo mais profunda desses conceitos
pode capacitar os investidores a reconhecer e mitigar os efeitos dos vieses
cognitivos em suas escolhas financeiras, promovendo decisdes mais informadas e
prudentes.

Por conseguinte, o viés da disponibilidade destaca a tendéncia das pessoas
em dar mais peso a informagdes prontamente disponiveis, muitas vezes ignorando
dados mais relevantes. Embora existam outros vieses que influenciam as decisdes
financeiras, o viés da disponibilidade se destaca em um mundo onde a informacéao é
facilmente acessivel, especialmente com o advento das midias sociais e da internet.
Investidores sdo constantemente bombardeados com noticias e opinides de
especialistas, o que pode influenciar suas percepgdes e decisdes de investimento.

Este viés pode levar a comportamentos de manada e aumentar a volatilidade
do mercado, a medida que os investidores reagem de forma exagerada a
informagdes disponiveis. Compreender e analisar o viés da disponibilidade permite
desvendar padrées comportamentais, desenvolver estratégias de investimento mais
informadas e educar os investidores sobre os riscos associados a decisdes
baseadas apenas em informacgdes disponiveis. Espera-se que essa escolha ofereca
insights valiosos para melhorar a alfabetizagdo financeira e promover uma tomada

de decisdo mais consciente no mundo dos investimentos, capacitando os
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investidores a avaliar criticamente as informacgdes disponiveis e evitar decisdes

precipitadas baseadas em dados nao factiveis.

Para alcangar o objetivo do estudo, as demais se¢des tém contribuigdes
importantes. A priori, aborda-se na secdo do referencial tedrico diversas
perspectivas relevantes para o estudo, comegcando com uma analise das escolhas
sob a o6tica racionalista e da economia comportamental. Sdo discutidos os conceitos
de heuristicas e vieses cognitivos, com destaque para o viés da disponibilidade, que
tende a influenciar as decisdes com base em informagdes prontamente disponiveis.
Além disso, a importancia da educacéao financeira como ferramenta para capacitar
os individuos a lidar com os vieses cognitivos € enfatizada.

Na secdo de metodologia, é detalhado o método utilizado para realizar o
estudo, incluindo a descricdo da coleta de dados, analise e interpretagdo. Os
resultados e discussdes apresentam as descobertas da pesquisa e sua relacdo com
o referencial tedrico. Sdo analisadas as possiveis implicagcbes do viés da
disponibilidade para a tomada de decisdes financeiras.financeira como instrumento
para uma tomada de decisdo mais consciente e racional. Por fim, as referéncias
bibliograficas incluem todas as fontes consultadas e citadas ao longo do trabalho,
seguindo as normas de citagcido estabelecidas.

Com essa estrutura, busca-se contribuir para um melhor entendimento dos
mecanismos que influenciam as decisdes financeiras dos individuos e para o

desenvolvimento de estratégias eficazes de educacgao financeira.

OBJETIVOS

Objetivo geral

Investigar como o viés da disponibilidade afeta as decisdes de investimento
dos individuos em diferentes contextos econémicos a fim de compreender até que
ponto e por que meios a educagdo financeira pode mitigar os efeitos das mas

decisdes de investimentos.



Objetivos especificos

1. Avaliar as limitagbes da teoria do consumidor, incluindo a premissa do Homo
economicus, e investigar como fatores psicologicos, sociais e culturais

influenciam as decisdes financeiras individuais.

2. Explorar conceitos da economia comportamental para compreender a

influéncia de fatores nao racionais nas decisoes financeiras dos individuos;

3. Tragar um panorama atualizado de conceitos e teorias em torno do viés de

disponibilidade e seu papel nas decisdes de investimento;

4. Explanar a importancia da educagao financeira na vida dos individuos,
explorando sua influéncia na capacitacdo para a tomada de decisbes

conscientes e eficazes;

5. Conduzir analise critica de pesquisas ja publicados sobre o viés da
disponibilidade em comportamentos de investimento, considerando como a
identificacdo de diferentes contextos poderiam constituir extensdes daquelas

analises.

REFERENCIAL TEORICO

A gestdo financeira pessoal € um elemento crucial para a estabilidade e
seguranga financeira dos individuos. Tradicionalmente, a tomada de decisdes
financeiras foi abordada sob uma ética racionalista, presumindo que as escolhas sao
feitas de maneira logica e ponderada. No entanto, a economia comportamental
destaca que fatores emocionais e cognitivos exercem uma influéncia significativa em
nossas decisdes financeiras. Dentro deste cenario, heuristicas e vieses cognitivos
emergem como elementos-chave para entendermos como as escolhas financeiras
sdo feitas.

Nesse contexto, a importancia da educacgao financeira torna-se ainda mais
evidente como uma ferramenta essencial para capacitar os individuos a enfrentarem
os desafios diarios relacionados a gestao financeira. Ao promover uma tomada de

decisdo mais informada e consciente em relacdo as financas pessoais e
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investimentos, a educacao financeira desempenha um papel fundamental na

construgcao de uma sociedade financeiramente saudavel.

Portanto, é fundamental reconhecer a interconexdo entre a educagao
financeira, os fatores emocionais e os vieses cognitivos na tomada de decisbes
financeiras. Essa abordagem multidisciplinar nos permite compreender de forma
mais abrangente e precisa o comportamento econémico e financeiro dos individuos,
contribuindo para uma gestao financeira mais consciente e eficaz em diferentes

aspectos da vida cotidiana.

Escolhas sob a otica racionalista

No cenario contemporaneo da economia, compreender as complexidades
subjacentes as decisdes de consumo é fundamental para uma analise abrangente e
informada. Inserida na esfera da microeconomia, a teoria do consumidor, conforme
exposta por Varian (2006), desempenha um papel fundamental ao desvendar os
complexos comportamentos dos individuos no processo de tomada de decisdes
financeiras. Essa teoria propbée uma estrutura axiomatica que busca elucidar os
mecanismos de escolha individuais diante das limitagbes orcamentarias. Sobre a
analise do autor, podemos descrever graficamente as decisdes de compra de acordo

com a figura 01 abaixo:

Figura 01 - Ponto de maximizag¢ao da utilidade

Bem 1
“ Curva de
Indiferenca
o Cestas melhores
_ Ponto de Maximizacdo
Y2 - ' da Utilidade

Restricao
Cestas piores Orcamentaria

X’Z X1 Bem 2

Fonte: Criag&o propria com dados do livro Microeconomia - Principios Basicos (VARIAN, 2006).
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A figura acima nos mostra que diante de uma dada restricdo orgamentaria, e

considerando apenas uma cesta composta por dois bens, Ceteris Paribus’, um
determinado individuo pode consumir toda sua renda para uma quantidade Y1 do
bem X1 ou para uma quantidade X1 do bem 2. Porém, ele pode avaliar as diferentes
combinagdes possiveis entre os dois bens, levando em consideragao seus pregos e
suas preferéncias pessoais. Por exemplo, se o preco do bem 1 aumentar, o
individuo pode decidir comprar mais do bem 2 e menos do bem 1 para maximizar
sua satisfagdo dentro do conjunto orgamentario disponivel. Neste exemplo
postulado, o ponto de maximizacdo da utilidade para este individuo se deu na
aquisicdo de X2 do bem 2 e Y2 do bem 1. Além disso, todas as possiveis
combinagdes abaixo da linha de restricido orcamentaria podem ser vistas como
ruins, visto que, os individuos nao estdo maximizando suas preferéncias.

Essa base teodrica tornou-se essencial para compreender os padrbes de
preferéncias, utilidades e trade-offs? que influenciam o comportamento dos
individuos sob a perspectiva da teoria econdmica classica. Sob este aspecto, a
economia tradicional ha muito tempo se baseou na premissa do Homo economicus,
um modelo simplificado do comportamento humano na economia, onde o0s
individuos sdo considerados racionais e auto interessados, buscando maximizar sua
utilidade ou beneficio pessoal de forma logica e consistente. Essa visdo pressupde
que os agentes econdmicos tém acesso e processam eficientemente todas as
informacdes relevantes para otimizar seus resultados.

Conforme destacado por Mankiw (2009), a racionalidade € um principio
central na tomada de decisdes individuais. Uma pessoa racional busca alcancgar
seus objetivos de forma sistematica e objetiva, aproveitando as oportunidades
disponiveis ao seu alcance. Essa abordagem implica uma analise cuidadosa das
informacdes disponiveis, uma avaliagdo ponderada das alternativas e uma escolha
que maximize a realizacdo dos seus objetivos pessoais. A racionalidade ndo se
limita apenas ao contexto financeiro, mas permeia todas as esferas da vida,

orientando as acbes e decisdes em busca da melhor solugdo possivel em cada

' Termo utilizado na ciéncia econémica para explicar modelos e teorias que consideram outras
variaveis como inalteradas.

2 Trade-offs s&o escolhas que envolvem a rendncia de uma coisa em favor de outra. Em outras
palavras, ao tomar uma deciséo, individuos ou organizagbes enfrentam trade-offs quando optam por
algo em detrimento de outra alternativa, considerando os beneficios e custos associados a cada
opcao disponivel.



7
situacdo. Em sintese, ao analisar a teoria do consumidor € imperativo considerar

axiomas fundamentais que sustentam suas bases, 1) as preferéncias sdo completas,

2) as preferéncias sao transitivas e 3) mais € melhor do que menos.

Destacam Pindyck e Rubinfeld (2013):

1) [...] os consumidores podem comparar e ordenar todas as cestas de
mercado. Assim, para quaisquer duas cestas A e B, um consumidor
pode preferir A a B, ou preferir B a A ou ser indiferente a qualquer uma
das duas.

2) [...] se um consumidor prefere a cesta de mercado A a B e prefere B a C,
entao ele também prefere A a C.

3) [...] presumimos que todas as mercadorias sdo desejaveis — isto €, sdo
benéficas. Em consequéncia, os consumidores sempre preferem
quantidades maiores de qualquer mercadoria. Assim, eles nunca ficam
completamente satisfeitos ou saciados; mais € sempre melhor, mesmo
que seja s6 um pouquinho melhor (PINDYCK, RUBINFELD, 2013, p. 68).

Embora o conceito de Homo economicus tenha sido util para modelar
comportamentos econdmicos, € criticado por sua falta de realismo diante da
complexidade do comportamento humano. Thaler (2019) argumenta em sua obra
"Misbehaving: The Making of Behavioral Economics", que fatores psicologicos,
sociais e culturais desempenham um papel significativo nas escolhas financeiras e
econdmicas das pessoas. Segundo ele, os individuos ndao sao os agentes
perfeitamente racionais que os modelos econdmicos classicos supdéem, mas sim
seres humanos suscetiveis a vieses cognitivos, emogdes e influéncias sociais.
Portanto, para entender e prever o comportamento econémico de forma mais
precisa, é essencial considerar esses aspectos psicoldgicos e sociais.

Diante destes fatores, Housel (2021) destaca a necessidade de as decisdes
de investimento estarem alinhadas com o0s objetivos pessoais e experiéncias
individuais de cada investidor. Segundo ele, essas experiéncias sao fundamentais
porque moldam a forma como os investidores percebem o mercado financeiro e
avaliam as opgbes de investimento disponiveis. Em sua obra “Psicologia
Financeira”, ele discorre diversos exemplos de decisdes de investimento que muitas
vezes sao tomadas de forma rapida e intuitiva, sem a devida reflexdo sobre os
objetivos financeiros de longo prazo. Isso pode levar os investidores a adotar uma
abordagem mais emocional e impulsiva, em vez de uma analise cuidadosa e

racional das opgdes de investimento. Isto nos mostra que os investidores nao séo
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apenas seres racionais que buscam maximizar seu beneficio pessoal, eles sao

influenciados por uma variedade de fatores, incluindo emocgdes, experiéncias
passadas e preferéncias individuais. Nisto, torna-se crucial reconhecer a importancia
das experiéncias pessoais na tomada de decisdes financeiras e buscar uma
compreensao mais abrangente do comportamento humano. Isso envolve reconhecer
a influéncia dos sistemas de pensamento 1 e 2 como proposto por Kahneman
(2012), e entender como as experiéncias individuais moldam as escolhas financeiras
dos investidores.

Portanto, € essencial reconhecer que a racionalidade pode ser influenciada
por uma variedade de fatores, incluindo preferéncias individuais, restricdes externas
e até mesmo emogdes. Enquanto buscamos agir de forma racional, compreender e
estar cientes das nuances e complexidades que moldam nossas escolhas e
comportamentos em diferentes contextos da vida cotidiana é crucial.

Ao fazer um raio-x sobre nossas restricdes orcamentarias e nossas contas a
pagar e receber estariamos agindo de forma mais racional, sistema 2 Porém,
mesmo em situagdes que ha um mapeamento da situagao financeira com uso de
planilhas por exemplo, agimos muitas vezes de forma precipitadas, por impulso, em
torno de nossas emocgdes, desejo e medos, buscando um prazer imediato que nao
condiz com nossos objetivos de longo prazo e nossa saude financeira (NIGRO,
2018; HOUSEL, 2021). Logo, ao compreendermos melhor as influéncias que
moldam as decisées de investimento, podemos desenvolver estratégias mais
informadas e conscientes para alcangar nossos objetivos financeiros e maximizar

nosso bem-estar financeiro a longo prazo.

Economia comportamental

A Economia Comportamental, conforme explorada por Avila e Bianchi (2019),
adentra no ambito psicolégico do consumo, deixando de lado a suposi¢ao do agente
econdmico plenamente racional e incorporando fatores psicolégicos e emocionais
nas analises econbmicas. Essa abordagem contemporanea desafia a visao
tradicional da total racionalidade dos agentes econdmicos na busca pela
maximizacao da utilidade, ao integrar conceitos da economia tradicional com insights
da psicologia, reconhecendo que fatores psicologicos e emocionais frequentemente

moldam as decisdes econdmicas.
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A ambiguidade das preferéncias individuais, um conceito central na economia

comportamental e na teoria do consumidor, destaca a complexidade subjacente as
escolhas humanas. Pindyck e Rubinfeld (2013) ressaltam que as preferéncias
individuais ndo sdo estaticas, mas sim sujeitas a variagbes, especialmente
dependendo do contexto das escolhas. Essa ambiguidade implica que as
preferéncias de uma pessoa podem mudar conforme as circunstancias, informacgdes
disponiveis e até mesmo o estado emocional. Em outras palavras, o que alguém
prefere em uma situacdo pode ser diferente do que prefere em outra situacéo
semelhante.

Essa ideia desafia os modelos tradicionais de tomada de decisdo do
consumidor, que muitas vezes assumem preferéncias estaveis ao longo do tempo.
Na pratica, as preferéncias individuais sdo fluidas e dinémicas, influenciadas por
uma variedade de fatores, incluindo -cultura, ambiente social e condicbes
econdbmicas. Em suma, a ambiguidade das preferéncias individuais destaca a
natureza multifacetada e em constante evolucdo das escolhas humanas.
Reconhecer essa ambiguidade € fundamental para uma compreensdo mais
profunda do comportamento do consumidor e para o desenvolvimento de politicas
econbmicas e estratégias de negoécios eficazes em um mundo em constante
mudancga. Diante da complexidade das decisbes econdmicas, € comum recorrermos
a principios basicos ou atalhos mentais para facilitar o processo decisorio
(KAHNEMAN, 2012).

Durante as décadas de 1950 a 1970, houve um intenso interesse na
psicologia cognitiva, resultando em pesquisas para ampliar nossa compreensao dos
processos decisorios humanos. Esse periodo inaugurou novas perspectivas no
entendimento do comportamento humano, deixando um legado que transcende a
psicologia e ecoa em campos como economia, financas, medicina e ciéncias sociais.
Essas investigagbes desafiaram as suposicoes da teoria econOmica classica,
ampliando nossa compreensao sobre 0s processos decisorios humanos.

As primeiras contribuicdes vieram de Simon (1947). Em sua obra
"Administrative Behavior', ele introduziu o conceito de "racionalidade limitada",
desafiando a visdao predominante de que os tomadores de decisdo eram
completamente racionais e tinham acesso ilimitado a informagéo. Ele argumentou

que, na pratica, os tomadores de decisdo enfrentam limitagées cognitivas, como a
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capacidade limitada de processar informagdes e o tempo restrito para tomar

decisdes. Em vez de buscar a solugao 6tima, os individuos muitas vezes tomam
decisdes satisfatorias, que sao boas o suficiente para atender as suas necessidades
imediatas.

Na década de 1950, o experimento de Asch (1951) foi projetado para
investigar o impacto da pressdo do grupo nas decisdes individuais. No estudo, os
participantes foram colocados em grupos e convidados a participar de uma tarefa de
percepc¢ao visual. Eles tinham que comparar o comprimento de uma linha de teste
com trés linhas de comparagao e escolher qual linha de comparagao correspondia
em comprimento a linha de teste. O que os participantes ndo sabiam era que todos
os outros membros do grupo, exceto eles proprios, eram cumplices do
experimentador. Esses cumplices foram instruidos a fornecer respostas erradas em
algumas das rodadas. Os resultados revelaram que, mesmo quando era 6bvio que
as respostas dos cumplices estavam erradas, muitos participantes concordavam
com elas. Alguns participantes também expressavam sinais de desconforto ao
discordar do grupo. Em suma, o experimento de Asch destacou como a pressao do
grupo pode influenciar os individuos a se conformarem com opinides erréneas,
comprometendo sua independéncia de pensamento. Este estudo € crucial para
compreender a dindmica da conformidade social e os limites da autonomia individual
em contextos sociais.

Enquanto Asch (1951) explorava como a pressdo do grupo influencia as
decisdes individuais, Simon (1955) avangou ao sugerir que, mesmo em situacdes de
tomada de decisao individual, as pessoas estao sujeitas a limitagées cognitivas que
as impedem de agir plenamente de acordo com os principios da racionalidade
econdmica classica. Em sua obra "A Behavioral Model of Rational Choice", ele
expandiu suas ideias, propondo um modelo de tomada de decisdo baseado em
heuristicas e satisficing®, onde os agentes econdmicos buscam solugdes que
atendam a critérios pré-determinados. Para ele, os individuos enfrentam
complexidade e incertezas em seus ambientes de decisdo, o que dificulta a
avaliagdo completa de todas as alternativas possiveis. Em vez disso, eles adotam

estratégias de simplificacdo, como heuristicas e regras praticas, para lidar com a

3 Descreve a busca por uma solugdo satisfatéria em vez da melhor solugéo possivel em tomadas de
decisdo. Em vez de maximizar os resultados, as pessoas procuram uma solugdo que atenda a
critérios minimos, sendo boa o suficiente para satisfazer suas necessidades.
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sobrecarga de informagdes e tomar decisdes satisfatorias, mesmo que nao sejam

otimas. Isso contrasta com a visao tradicional da teoria econdmica neoclassica, que
pressupde a maximizacao da utilidade e a racionalidade plena.

Os trabalhos de Simon (1947, 1955) estabeleceram as bases tedricas para o
estudo da racionalidade limitada e influenciaram profundamente diversas areas,
incluindo economia, psicologia e ciéncias sociais. Nesse contexto, a racionalidade
limitada emerge como uma lente valiosa para examinar situa¢gdes que vao desde
decisbes de compra até estratégias de investimento, proporcionando uma visao
mais realista e abrangente do comportamento econdmico. Os estudos de Miller
(1956) sobre a capacidade limitada da memodria humana, publicados em sua obra
"The Magical Number Seven, Plus or Minus Two: Some Limits on Our Capacity for
Processing Information", langaram luz sobre as restricdes cognitivas, fortalecendo a
abordagem da racionalidade limitada defendida por Simon (1955), moldou nosso
conhecimento sobre o processamento de informacgdes e tomada de decisbes. Em
seu trabalho, ele discute como a capacidade da memodria humana é limitada e
propde que o numero magico de itens que uma pessoa pode manter na memoria de
curto prazo é aproximadamente sete, com uma margem de erro de mais ou menos
dois itens. Esta descoberta enfatiza as restricdes inerentes a capacidade cognitiva
humana, sugerindo que nosso cérebro tem limitagbes quanto a quantidade de
informagdes que pode processar de uma s6 vez. Ao reconhecer essas limitagdes,
pode-se obter insights valiosos sobre como os seres humanos lidam com o fluxo
constante de informagdes que enfrentam diariamente. Suas descobertas langcam luz
sobre a necessidade de simplificar e organizar informag¢dées de maneira mais eficaz
para facilitar o processamento cognitivo e a tomada de decisées.

Ainda na década de 1950, Festinger (1957) explorou a dissonancia que
ocorre quando as pessoas mantém crengas ou atitudes que entram em conflito com
seus comportamentos. Sua teoria, "Theory of Cognitive Dissonance", argumenta que
os seres humanos tém uma forte tendéncia a buscar consisténcia em suas
cognigdes e, quando confrontados com inconsisténcias, experimentam desconforto
psicolégico. Segundo ele, para reduzir essa dissonancia, as pessoas podem ajustar
suas atitudes, crengas ou comportamentos. Sua abordagem sobre o comportamento
humano nos oferece insights valiosos sobre como as pessoas lidam com o conflito

cognitivo e buscam a coeréncia em suas vidas, podendo ter implicagdes



12
consideraveis nos campos da psicologia social, comportamento humano e tomada

de decisdes.

Outro avanco significativo foi a investigagdo do viés de confirmacgao realizada
por Wason (1960). Ele realizou uma investigacdo crucial sobre o viés de
confirmagao, que representou um avango significativo na compreensado dos
processos cognitivos humanos. Seu trabalho experimental revelou como as pessoas
tendem a buscar informagdes que confirmem suas crengas pré-existentes, enquanto
ignoram evidéncias que as contradizem.

Seu experimento apresentou aos participantes uma tarefa na qual eles
precisavam confirmar ou refutar uma regra implicita. Os resultados revelaram
consistentemente que os participantes mostravam uma forte tendéncia a buscar
confirmagédo para suas hipoteses iniciais, em vez de considerar evidéncias que
pudessem refuta-las.

Essa descoberta langou luz sobre um viés cognitivo fundamental que
influencia a forma como os seres humanos processam informagdes e tomam
decisdes. O viés de confirmacdo pode levar a conclusdes distorcidas e a uma
analise seletiva dos dados, o que tem importantes implicagcbes em diversos
contextos, desde a pesquisa cientifica até o julgamento cotidiano e a formulagao de
politicas. Seu trabalho contribuiu significativamente para o campo da psicologia
cognitiva, fornecendo insights valiosos sobre os mecanismos subjacentes ao
pensamento humano e destacando a necessidade de conscientizagao e vigilancia
em relagcdo aos vieses cognitivos em nossas atividades mentais e processos de
tomada de decisdo. Porém, foi na década de 1970 que ocorreu uma verdadeira
explosdo de pesquisa sobre vieses cognitivos. Neste cenario, Tversky e Kahneman
(1973) emergiram como figuras proeminentes nesse campo, explorando os
mecanismos subjacentes aos desvios sistematicos no processo decisério humano.
Em seu artigo "Availability: A heuristic for judging frequency and probability”, os
autores analisam, em uma série de varios estudos, a aplicabilidade da heuristica da
disponibilidade, que descreve a tendéncia das pessoas em julgar a probabilidade de
um evento com base na facilidade com que exemplos desse evento vém a mente.
Eles demonstram como a disponibilidade de informagdes influencia fortemente a
percepcao das pessoas sobre a frequéncia e a probabilidade de eventos. Por

exemplo, eventos mais vivos na memoria, devido a sua recentidade, intensidade
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emocional ou exposi¢cdo na midia, tendem a ser considerados mais provaveis,

mesmo que estatisticamente ndo o sejam. Esse trabalho evidencia a influéncia dos
processos cognitivos na tomada de decisdo e como os vieses podem surgir devido a
natureza da informacao disponivel.

Posteriormente, Tversky e Kahneman (1974) publicaram o artigo "Judgment
under Uncertainty: Heuristics and Biases", uma compilacdo de varias investigacoes
realizadas por Tversky e Kahneman sobre heuristicas e vieses cognitivos em
situacoes de incerteza. Eles destacam como as pessoas frequentemente recorrem a
atalhos mentais, ou heuristicas, para simplificar a tomada de decisdo em ambientes
complexos e incertos. No entanto, segundo eles, essas heuristicas podem levar a
erros sistematicos, conhecidos como vieses cognitivos. A pesquisa descreve varios
vieses cognitivos, fornecendo exemplos e evidéncias experimentais para cada um
deles. Essa obra foi fundamental para estabelecer a compreensdo dos processos
mentais subjacentes ao julgamento humano e para langar as bases da economia
comportamental.

Em trabalhos subsequentes, a "Prospect theory" ampliou nossa compreensao
dos vieses cognitivos ao demonstrar como a apresentagcdo das opgdes pode
influenciar as escolhas das pessoas em situacbes de incerteza. Kahneman e
Tversky (1979) exploraram como as pessoas avaliam escolhas envolvendo ganhos e
perdas, e como a aversao a perda influencia suas decisdes. Eles mostraram que as
pessoas atribuem mais peso as perdas do que aos ganhos equivalentes, desafiando
as premissas da teoria econdmica classica.

O reconhecimento formal da economia comportamental veio ganhando
destaque ao longo das décadas de 1970 e 1980. No entanto, foi especialmente a
partir dos anos 1990 que a economia comportamental comegou a ser reconhecida
como uma disciplina distinta e influente dentro da economia.

Embora outros autores, como Herbert Simon, economista ganhador do prémio
Nobel de economia em 1978, tenham contribuido significativamente para o
desenvolvimento da economia comportamental, o trabalho dos psicélogos
Kahneman e Tversky teve um impacto particularmente marcante devido a sua
abordagem inovadora para entender como as pessoas tomam decisdes sob

condicdes de incerteza e risco.
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O reconhecimento formal da economia comportamental a partir de Daniel

Kahneman e Amos Tversky em 2002 esta ligado principalmente a sua contribuicdo
pioneira e revolucionaria no campo da psicologia cognitiva e da economia
comportamental.

As contribuicbes de Kahneman e Tversky foram fundamentais para a
compreensao dos vieses cognitivos e heuristicas que influenciam o processo de
tomada de decisdo. Seus estudos forneceram insights profundos sobre como os
seres humanos avaliam e tomam decisdes em situagdes complexas.

O Prémio Nobel de Economia em 2002 concedido a Kahneman nao apenas
reconheceu seu trabalho pioneiro, mas também legitimou a economia
comportamental como uma area legitima de estudo dentro da economia. Embora
outros laureados do Nobel em Economia tenham contribuido para a economia
comportamental, o trabalho de Kahneman e Tversky foi especialmente influente na
consolidagao e popularizagado desse campo de estudo.

Ao explorar as decisdes de investimento e consumo, Thaler e Sunstein (2008)
ressaltam a necessidade de compreender a natureza humana, suas complexidades
psicologicas e sociais. Reconhecer a diversidade e nuances nas decisdes

econdmicas dos seres com caracteristicas primatas, € crucial.

Sob este aspecto, destaca Bridger (2022):

Quando o cérebro dispde de escolhas complexas demais para serem
pesquisadas com profundidade e serem avaliadas com racionalidade,
recorremos a reagdes inconscientes. Essas reagdes inconscientes em geral
sdo induzidas por atalhos mentais que o cérebro desenvolveu nos
capacitam a reagir com rapidez em situacdes de incertezas (BRIDGER,
2022, p.27).

Em sua obra “Rapido e Devagar: duas formas de pensar”’, Kahneman destaca
um modelo para explicar, de forma simplificada, o modo como nosso cérebro
funciona em funcdo de como os problemas sao apresentados. Sdo os chamados
sistema 1 e sistema 2. O autor adota os termos propostos originalmente pelos

psicologos Keith Stanovich e Richard West.
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Sintetiza, Kahneman (2012):

O Sistema 1 opera automatica e rapidamente, com pouco ou nenhum
esforco e nenhuma percepgao de controle voluntario. O Sistema 2 aloca
atengdo as atividades mentais laboriosas que o  requisitam, incluindo
calculos complexos. As operacdes do Sistema 2 sdo  muitas  vezes
associadas com a experiéncia subjetiva de atividade 2, escolha e
concentracdo (KAHNEMAN, 2012, p. 20-21).

No entendimento de Avila e Bianchi (2019), “o sistema 1 é a casa das
heuristicas (atalhos cognitivos) que aplicamos e é responsavel pelos vieses (erros
sistematicos) que podemos cometer quando tomamos decisodes.

Segundo Bridger (2022), o sistema 1 opera principalmente em resposta a
estimulos visuais, como imagens e designs. Ele ressalta que esses elementos
muitas vezes tém uma racionalidade limitada, ndo buscando necessariamente gerar
respostas concisas e ldégicas. Essa abordagem enfatiza a importancia da
compreensao do papel das imagens e designs na ativagao do sistema 1, que tende
a processar informacgdes de forma intuitiva e emocional, muitas vezes influenciando
as decisdes e percepgdes de maneira subconsciente.

Portanto, as pessoas muitas vezes baseiam suas decisdes em habitos,
experiéncias pessoais e regras praticas simplificadas (LOCH et al., 2019).

Os trabalhos seminais "Nudge* de Thaler e Sunstein (2008) e "Misbehaving"
de Thaler (2019), oferecem insights sobre como as peculiaridades do pensamento
humano impactam as escolhas econdémicas, questionando a abordagem tradicional
da teoria econbmica.

Assim, a ascensdo da economia comportamental ndo foi apenas uma
mudanga tedrica, tornou-se uma abordagem pragmatica para compreender e
aprimorar o comportamento humano em situagdes econémicas. O cerne dessa
transformacdo reside na aceitagdo de que os seres humanos, longe de serem
agentes totalmente racionais, sdo influenciados por uma infinidade de fatores
emocionais, sociais e cognitivos em suas escolhas (AVILA, BIANCHI, 2019).

A medida em que avangamos em um mundo cada vez mais interconectado e

complexo, a economia comportamental continua a evoluir, prometendo insights

4 Um "nudge" é uma técnica de economia comportamental que envolve a utilizagdo de sugestdes
indiretas e incentivos leves para influenciar as escolhas das pessoas de uma maneira previsivel, sem
proibir ou forgar determinados comportamentos.
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valiosos que podem moldar positivamente a forma como vivemos, trabalhamos e

tomamos decisoes.

Heuristicas e Vieses

Desde os primérdios da psicologia cognitiva, vieses e heuristicas tém sido
objeto de estudo e debate, principalmente em relagédo a forma como influenciam
nossos processos de tomada de decisao e pensamento. Nesta secao, exploraremos
os conceitos fundamentais por tras desses fendmenos, destacando suas diferencas
e interagoes.

Segundo Plous (1993), as heuristicas s&o descritas como principios amplos
de influéncia empregados pelos individuos ao tomarem decisdes em situagdes de
incerteza. Ele destaca que uma das vantagens de utilizar heuristicas é a capacidade
de economizar tempo e esforgo, permitindo que sejam feitos julgamentos
razoavelmente precisos. Para Tversky e Kahneman (1973), as pessoas utilizam um
conjunto restrito de heuristicas que simplificam seus julgamentos para torna-los mais
acessiveis. Ao examinarmos psicologicamente as heuristicas que uma pessoa
emprega para avaliar vieses de probabilidade de um evento, podemos determinar se
seu julgamento tende a ser excessivamente otimista ou pessimista. Assim, as
heuristicas simplificam a complexidade envolvida na avaliagédo de probabilidades e
na previsdo de valores, transformando essas tarefas em operacdes de julgamento
mais simples. Todavia,embora as heuristicas sejam geralmente uteis, em certas
ocasides podem resultar em erros graves e consistentes (TVERSKY, KAHNEMAN,
1974).

Nesta analise, vamos explorar as seis heuristicas mais proeminentes nas
decisdes financeiras: Disponibilidade, Representatividade, Confirmagao, Ancoragem,
Aversao a perda e Status quo. Essas heuristicas moldam as percep¢des, decisdes e
estratégias de investimento, desempenhando um papel crucial na gestdo de riscos.
Compreender essas heuristicas nos permite adotar abordagens mais informadas e
conscientes em nossas finangas e investimentos, reconhecendo padrbes de
pensamento e desenvolvendo estratégias para lidar com a complexidade do

mercado financeiro.
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De forma breve, podemos definir essas heuristicas como:

l. Heuristica da disponibilidade

Segundo as ideias de Kahneman (2012), a heuristica da disponibilidade € um
conceito psicolégico que impacta diretamente nossa percepgcao de probabilidade e
frequéncia de eventos. Essencialmente, essa heuristica sugere que a facilidade com
que lembramos de exemplos especificos ou informacdes influencia nossa estimativa
sobre a frequéncia ou probabilidade de eventos semelhantes ocorrerem. Por
exemplo, eventos vividos, recentes ou emocionalmente carregados tendem a ser
mais acessiveis em nossa memoria, o que pode distorcer nossa avaliacdo de
probabilidade. Essa distorcdo pode afetar nossa preparagcado para crises, nossas
decisbes econdbmicas e até mesmo nossas reagdes a eventos politicos (THALER,
SUNSTEIN, 2008).

Além disso, Bridger (2022) destaca que nossa mente tende a buscar
respostas rapidas, especialmente em situacdes de menor importancia. Nesses
momentos, somos mais propensos a considerar informagdes prontamente
disponiveis em nosso contexto imediato ou que sao facilmente lembradas. Essa
tendéncia € uma das razdes pelas quais temos dificuldade em avaliar e agir com
base em probabilidades. Quanto mais acessivel uma ideia, maior a probabilidade de
que ela influencie nossas decisdes.

Dessa forma, compreender a heuristica da disponibilidade nos ajuda a
reconhecer como nossas percepgdes podem ser distorcidas por eventos
emocionalmente carregados ou informacdes facilmente acessiveis. Isso nos
incentiva a tomar decisbes mais informadas e a considerar uma variedade de

perspectivas antes de tirar conclusdes precipitadas.

Il. Heuristica da representatividade:

A heuristica da representatividade descreve a tendéncia das pessoas em
fazer julgamentos com base na semelhancga superficial entre objetos ou eventos,
ignorando a base estatistica real. Essa heuristica esta interligada a outros vieses
cognitivos, como disponibilidade e ancoragem, influenciando nossos julgamentos e

decisbes diarias, levando-nos a classificar eventos com base em nossas
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expectativas prévias, sem considerar a probabilidade estatistica por tras dessas

classificagdes. Assim, as pessoas fazem escolhas em situagbes de risco, muitas
vezes superestimando a probabilidade de eventos que parecem representativos de
uma categoria especifica (TVERSKY, KAHNEMAN, 1974, 1979).

lll. Heuristica da confirmacgao:

A heuristica da confirmagdo € um principio psicoloégico que influencia
fortemente a forma como as pessoas processam informacdes e tomam decisbes. De
acordo com esse conceito, tendemos a buscar, interpretar e valorizar informacoes
que confirmam nossas crengas e hipbteses preexistentes, enquanto tendemos a
ignorar ou descartar informacdes que as contradizem. Autores como Nickerson
(1998) e Klayman e Ha (1987) investigaram extensivamente esse viés cognitivo e
suas implicacdes. Eles mostraram como a tendéncia humana de buscar confirmacéao
pode levar a erros de julgamento e a decisdes subdtimas em uma variedade de

contextos.

IV. Heuristica da ancoragem:

A heuristica da ancoragem, de acordo com Thaler e Sunstein (2008),
descreve a tendéncia das pessoas em dependerem fortemente de um valor inicial
como ponto de referéncia ao fazerem estimativas ou tomarem decisdes. Esse valor
inicial, ou ancora, muitas vezes ¢é arbitrario e pode ser influenciado por informagdes
externas ou contextuais. Mesmo que a ancora nao seja logicamente relevante para a
questdao em discussao, ela pode exercer uma influéncia desproporcional sobre as

decisdes finais das pessoas.

V. Heuristica da aversao a perda:

A Heuristica da aversdo a perda, explorada por Kahneman e Tversky (1974,1979),
revela que as pessoas tendem a valorizar perdas de forma mais intensa do que
ganhos equivalentes. Esta tendéncia, essencialmente emocional, desafia a visdo
tradicional da teoria econdmica, destacando que as pessoas muitas vezes evitam

situagbes de risco para evitar perdas, mesmo que 0s ganhos potenciais sejam
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maiores. Além disso, eles enfatizam que as pessoas avaliam escolhas em relagao a

um ponto de referéncia, sendo mais sensiveis a mudangas nesse status quo do que
aos valores absolutos. Em conjunto, esses conceitos revelam como nossas mentes
lidam com a incerteza e o risco, influenciando nossas decisbes e julgamentos
cotidianos e essa aversdao a perda € uma resposta rapida e automatica do nosso
Sistema 1 (KAHNEMAN, 2012).

VI. Heuristica da Status quo:

A heuristica do status quo descreve a tendéncia das pessoas em manterem
as situagbes e decisdes existentes, evitando mudangas ou ag¢des que possam
perturbar o estado atual. Esta inclinagdo é observada em diversas esferas da vida,
desde escolhas individuais até politicas organizacionais. Embora seja evidente em
contextos onde as opgbes de mudanga exigem esfor¢o adicional ou representem
uma ameaca ao conforto existente, como no caso dos investimentos, onde os
investidores tendem a manter seus portfdlios mesmo diante de mudangas
significativas nas condicbes de mercado. Isso pode resultar em oportunidades
perdidas ou em exposicdo prolongada a riscos desnecessarios (TVERSKY,
KAHNEMAN, 1991).

Enquanto as heuristicas s&o estratégias mentais simplificadas usadas para
tomar decisbes rapidamente, vieses sao desvios sistematicos na tomada de
decisbes, que muitas vezes resultam do uso excessivo ou inadequado de
heuristicas.

De acordo com Tversky e Kahneman (1974), os vieses cognitivos
representam desvios sistematicos na forma como processamos informacdes e
tomamos decisdes, muitas vezes influenciados por fatores emocionais, sociais e
culturais. Para Thaler e Sunstein (2008), estes desvios levam as pessoas a fazer
escolhas que podem nao ser 6timas ou racionais, mas que sao influenciadas por
fatores contextuais, cognitivos ou emocionais. Esses vieses muitas vezes resultam
em comportamentos inconsistentes com os proprios objetivos e preferéncias das

pessoas.
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Baseado nas pesquisas destes autores, podemos citar um exemplo pratico

sobre as decisdes de investimento, no qual, destacam-se pelo menos 03 vieses:

disponibilidade, representatividade e confirmacgao.

3.2.1.1 Exemplo pratico de vieses

Em um cenario recente de grande volatilidade no mercado de criptomoedas,
durante uma pandemia global, um investidor chamado ficticio Pedro estava

considerando a compra de bitcoins.

Viés da Disponibilidade:

Pedro, ao acompanhar noticias diarias de usuarios e perfis dedicados aos
assuntos relativos a investimentos em redes sociais, percebe que o prego do Bitcoin
e outras criptomoedas tém flutuado drasticamente nos ultimos meses, com algumas
delas alcancando altos recordes. Essas noticias sobre o sucesso das criptomoedas
prontamente disponiveis e frequentes na midia, levaram Pedro a superestimar a

atratividade do mercado de criptomoedas como um todo.

Viés da Representatividade:

Pedro conhece um amigo que teve um grande sucesso ao investir em Bitcoins
neste periodo de alta. Seu amigo relata que em poucos meses seus ativos
obtiveram um aumento em mais de 400%. Para comprovar essa valorizacéo, seu
amigo lhe envia um grafico mostrando a valorizagdo desse ativo em pouco menos
de 1 ano. Como resultado, Pedro tende a considerar o Bitcoin como uma
representacdo tipica das criptomoedas bem-sucedidas e assume que seu

investimento tera resultados semelhantes aos do seu amigo.

Viés da Confirmacao:

Apos absorver informagdes sobre a volatilidade e o sucesso aparente das
criptomoedas, Pedro decide realizar uma pesquisa mais aprofundada sobre o

Bitcoin. Ele procura ativamente por videos no YouTube em busca de opinides de
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“especialistas” que confirmem suas crengas pré-existentes sobre o potencial de

valorizagao do Bitcoin.

Durante sua pesquisa, Pedro encontra uma série de fontes que endossam a
ideia de que o Bitcoin € uma excelente oportunidade de investimento. Varios dos
conteudos destacam o potencial de valorizagdo da criptomoeda com base em seu
histérico de desempenho e nas tendéncias de adogdo global. Pedro também
encontra depoimentos de outros investidores que tiveram sucesso ao investir em
Bitcoin durante periodos de alta. Geralmente, pessoas que compraram Ccursos
desses “especialistas” e que auferiram tais resultados ao colocar em pratica sua
metodologia de investimento neste cripto ativo.

Ao se deparar com essas informagdes confirmatérias, Pedro sente-se cada
vez mais seguro em sua decisdo de investir em Bitcoin. Ele vé essas informacdes
como validagao de suas crencgas iniciais e interpreta-las como um sinal de que esta

fazendo a escolha certa.

Figura 02 - Reproducéao do grafico Bitcoin (Coin Market Cap - 2020-2021)

03/14/2020 21:00:00

® Preco: $5.201,07 m

Vol 24h: $34,00 Bilhdes
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[

Fonte: Coin Market Cap (2020-2021)

3.2.1.1.1 Conclusao do caso especifico

O caso ficticio de Pedro ilustra como vieses cognitivos podem moldar as

decisbdes de investimento, especialmente no contexto das criptomoedas. O viés da
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Disponibilidade, proveniente da exposicao repetida a noticias favoraveis sobre o

mercado de criptomoedas, levou Pedro a superestimar a atratividade do Bitcoin.

Além disso, o viés da Representatividade foi evidente quando Pedro
testemunhou o sucesso de um amigo que investiu em Bitcoin durante um periodo de
alta, levando-o a ver o Bitcoin como um modelo tipico de criptomoeda
bem-sucedida, antecipando resultados similares.

Por fim, o viés da Confirmagdo desempenhou um papel significativo. Pedro
buscou ativamente informagdes que endossassem suas crencas existentes sobre o
potencial de valorizagdo do Bitcoin. Ao encontrar uma variedade de fontes que
corroboravam suas visdes, sua confianca na decisdao de investir em Bitcoin
aumentou consideravelmente.

Juntos, esses vieses distorcem a percepcao de Pedro sobre o investimento
em Bitcoin, potencialmente fazendo com que ele subestime os riscos envolvidos
nesse mercado altamente volatil e especulativo.

Reconhecendo os vieses cognitivos que podem distorcer suas escolhas, ele
adota estratégias financeiras para melhorar sua abordagem, priorizando sua
educacao financeira, diversificando seu portfélio, realizando analises fundamentais e
técnicas, buscando orientacéo profissionais e adotando uma abordagem racional e
deliberada ao investir. Ao confiar em analises objetivas, ele podera evitar influéncias
emocionais e opinides ndo fundamentadas, tomando assim, decisdes financeiras

mais solidas, suprimindo os efeitos dos vieses cognitivos em seus investimentos.

Viés da disponibilidade

No contexto dindmico das decisdes de investimento, o viés de disponibilidade
exerce uma notavel influéncia. Trata-se de um fendmeno psicologico que prioriza
informagdes prontamente acessiveis na mente em detrimento de dados mais
relevantes. Essa propensao pode distorcer a avaliagdo de riscos e afetar as
escolhas de investimento com base na facilidade com que exemplos desse evento
vém a mente (TVERSKY, KAHNEMAN, 1973; THALER, SUNSTEIN, 2008).

Sob a perspectiva da heuristica da disponibilidade, relacionada a tendéncia
de recordar eventos com base em sua facilidade de acesso a memoria, destacando
a preferéncia por eventos emocionais, marcantes e especificos, os individuos podem

sofrer uma influéncia significativamente sob a forma como avaliam e decidem suas
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decisdes de investimento, uma vez que eventos mais prontamente disponiveis na

memoria podem exercer uma influéncia desproporcional, afetando o processo de
julgamento e escolha causada por suas decisbes enviesados pelo viés da

disponibilidade.

Completam Tversky e Kahneman (1973):

A disponibilidade é uma pista ecologicamente valida para o julgamento da
frequéncia, pois, em geral, eventos frequentes sdo mais faceis de recordar
ou imaginar do que eventos infrequentes (TVERSKY, KAHNEMAN, 1973, p.
209).

Assim, a mente humana muitas vezes busca atalhos cognitivos, recorrendo a
informacgdes imediatamente disponiveis, mesmo que isso comprometa a precisao
das decisdes financeiras. Para Hagstrom (2019), os investidores tém o habito de se
fixar nas informagdes mais recentes que recebem, e sobre estas projetam a
divulgacao dos resultados, interpretando-as como possiveis indicadores de lucros
futuros. Esse comportamento €& muitas vezes influenciado por outros vieses
comportamentais, o que amplia sua repercussao no mercado financeiro.

Neste contexto, principios fundamentais, como a sensibilidade a midia e a
reacdo a eventos recentes, foram destacados por Barberis e Thaler (2003),

ressaltando a persisténcia desse viés entre investidores.

3.2.2.1 Teorias relacionadas

A Teoria do Prospecto descrita por Kahneman e Tversky (1979), destaca
como as pessoas avaliam ganhos e perdas, muitas vezes guiadas por experiéncias
recentes, influenciando decisdes de investimento. A Teoria do Comportamento do
Investidor, descrita por Shefrin e Statman (1985), amplia a compreensao dos fatores
psicolégicos que moldam escolhas financeiras, com foco na preferéncia por padrées
e na influéncia psicolégica.

Ao explorar o viés de disponibilidade em decisbes de investimento, é
essencial considerar sua interagdo com outros vieses comportamentais. A Teoria
dos Vieses Sistémicos de Kahneman (2012) destaca como diferentes heuristicas e

vieses interagem, amplificando a influéncia do viés de disponibilidade.
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O viés de ancoragem intensifica o impacto de informagbes disponiveis,

fixando referéncias inadequadas para avaliagdes futuras. Estudos, como o de
Rottenstreich e Hsee (2001), ilustram como ancorar decisdes de investimento em
eventos recentes pode levar a avaliagdes distorcidas de risco e retorno.

No contexto das decisdes de investimento, o viés do enquadramento interage
com o viés da disponibilidade. Se noticias apresentam o desempenho do mercado
de forma otimista, os investidores podem ser mais propensos a tomar decisdes de
compra. O enquadramento influencia a acessibilidade de informacgdes, reforgcando o
viés da disponibilidade. A assimetria na reagao a ganhos e perdas, conhecida como
aversao a perda, abordada por Tversky e Kahneman (1991), desempenha um papel
crucial. Investidores tendem a ser mais sensiveis a informagdes negativas
disponiveis, impactando decisbes de venda de ativos, enquanto subestimam
informacdes positivas relevantes.

A literatura destaca a influéncia das redes sociais e plataformas online na
amplificagdo do viés de disponibilidade. Mensagens viralizadas e noticias
compartilhadas podem criar ilusbes de consenso, levando a decisbes de
investimento baseadas em informacdes populares, mas nao necessariamente
precisas. Ao considerar a influéncia do Sistema Ativador Reticular Ascendente
(SARA) nas decisbes de investimento moldadas pelo viés de disponibilidade,
ganhamos uma perspectiva neurocientifica relevante. O sistema SARA, responsavel
pela regulagdo da atengao e consciéncia, influencia a acessibilidade de informagdes
na tomada de decisdes financeiras. A obra de Stanovich e West (2000) destaca que
este sistema facilita a atengcédo seletiva a estimulos recentes, contribuindo para a
formagdo de heuristicas e vieses cognitivos, como os observados no viés de
disponibilidade. Em sintese, a interagcao entre o viés de disponibilidade, o sistema
SARA e os Sistemas 1 e 2 revela as complexidades nas decisdes de investimento.
O Sistema 1, ligado ao viés de disponibilidade, favorece respostas intuitivas,
enquanto o Sistema 2, mais analitico, contrabalanga distor¢des cognitivas, essencial

para uma tomada de decisao informada.

Educacéo financeira

De acordo com Nigro (2018), a Educagao Financeira € um elemento essencial

para capacitar os individuos, para investir seus recursos financeiros. Segundo ele,
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“nao existe sorte quando se conhece com profundidade os preceitos do produto que

se colocou dinheiro, seus desafios e vantagens comparados a outras alternativas
existentes no mercado” (NIGRO, 2018, p.32).

Nas palavras de Cordeiro, Costa e Silva, (2018), a educagao financeira nada
mais € do que um processo de aprendizagem ligado as finangas pessoais, onde a
sociedade tem a oportunidade de adquirir uma visao critica sobre o uso do dinheiro.
Conforme a Organizagédo para Cooperagao e Desenvolvimento Econémico - OCDE
(2023) observa, a analise do comportamento financeiro dos individuos pode fornecer
insights sobre suas agdes relacionadas as finangas.

Desta forma, ser educado financeiramente implica possuir um conjunto
abrangente de conhecimentos, habilidades e atitudes que capacitam individuos a
realizar escolhas financeiras bem fundamentadas, conscientes e alinhadas com
seus objetivos pessoais. Uma pessoa com educagao financeira compreende 0s
fundamentos da gestdo financeira, investimentos, crédito, orcamento e outros
aspectos relevantes no contexto financeiro (NEGRI, 2010).

Sob este aspecto, Savoia, Saito e Santana, (2007) destacam a importancia da

educacao financeira na sociedade contemporanea:

Na sociedade contemporanea, os individuos precisam dominar um conjunto
amplo de propriedades formais que proporcione uma compreensao logica e
sem falhas das forgas que influenciam o ambiente e as suas relagdes com
os demais. O dominio de parte dessas propriedades é adquirido por meio
da educagéao financeira, entendida como um processo de transmissao de
conhecimento que permite o desenvolvimento de habilidades nos
individuos, para que eles possam tomar decisbes fundamentadas e
seguras, melhorando o gerenciamento de suas finangas pessoais. Quando
aprimoram tais capacidades, os individuos tornam-se mais integrados a
sociedade e mais atuantes no ambito financeiro, ampliando o seu bem-estar
(SAVOIA, SAITO, SANTANA, 2007, p. 1122).

O comportamento financeiro € de extrema importancia para a vida das
pessoas, pois influencia diretamente sua estabilidade econémica, qualidade de vida
e até mesmo seu bem-estar psicologico. A forma como as pessoas lidam com o
dinheiro, fazem escolhas financeiras e administram seus recursos reflete nao
apenas suas habilidades matematicas, mas também aspectos emocionais,
psicologicos e comportamentais.

A OCDE (2023) ainda destaca que € necessario levar em consideracao a

importancia da alfabetizag&o financeira e suas habilidades para as gera¢des atuais e
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futuras de jovens a fim de ajuda-los a enfrentar os desafios financeiros

contemporaneos. Outrossim, o comportamento financeiro, como parte integrante da
educacéo financeira, desempenha um papel crucial na gestdo eficaz das finangas
pessoais. A falta de planejamento para despesas futuras pode ter consequéncias
negativas tanto a curto quanto a longo prazo, afetando diretamente a situagao
financeira e o bem-estar de um individuo (OCDE, 2023, p. 21).

Partindo destas perspectivas, observa-se, a partir do relatério Raio X do
Investidor - ANBIMA (2023), que cerca de 58% dos brasileiros ainda ndo comegaram

a poupar para a aposentadoria®.

Figura 03 - Reprodug&o do Diagrama “APOSENTADORIA” (ANBIMA, 2023)
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N3o comegou umareserva
g s o o o
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e nao pretende comecar

Fonte: Raio X do Investidor Brasileiro. 6 ed.

Por outro lado, o aumento expressivo do numero de investidores na Bolsa
Brasileira, em parte, impulsionado pelo crescimento do acesso a informacéao
financeira e pela facilidade proporcionada pelas plataformas digitais, € um fenébmeno
notavel e preocupante. Segundo a Bolsa de valores brasileira - B3, em sua analise
da evolugao dos investidores para o 3° trimestre de 2023, saltamos de 0,7 milhdes
de investidores pessoas fisicas em 2018 para 4,9 milhdes em 2023. Um aumento de

700% aproximadamente em cerca de 5 anos.

5 https://www.anbima.com.br/pt_br/especial/raio-x-do-investidor-2023.htm
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Figura 04 - Investidores na B3 (2018-2023)
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Fonte: Elaboracgao prépria com dados disponiveis pela B3

Um fator de suma importancia, como apontado por Nigro (2018), é a analise
do sentimento do mercado ao considerar as decisbes de investimento. Nesse
contexto, o Fear and Greed Index (indice de medo e ganancia) emerge como uma
ferramenta fundamental. Embora voltado para as criptomoedas, esse indicador
reflete a psicologia coletiva dos investidores, fornecendo insights valiosos sobre o
comportamento do mercado.

O “Fear and Greed Index” ndo apenas captura o medo e a ganancia dos
investidores, mas também serve como um termdémetro para avaliar a irracionalidade
e 0s comportamentos impulsivos que podem surgir.

Um rapido aumento nesse indice muitas vezes indica uma exuberancia
irracional ou uma aversdo desproporcional ao risco, influenciando decisbes de
investimento baseadas em fendmenos psicolégicos, como o viés de disponibilidade
e a heuristica do FOMO (Fear of Missing Out - Medo de ficar de fora), que afetam a
compreensao e a tomada de decisdes.

Desta forma, é fundamental compreender que o este indicador ndo € apenas
uma métrica de flutuagbes de prego, mas sim um reflexo das percepgbes e
expectativas dos investidores. Todavia, vale ressaltar, que infelizmente esse

indicador também pode ser explorado por individuos inescrupulosos para promover
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falsas perspectivas e oportunidades de investimento, especialmente para os

investidores iniciantes e desavisados.

Aqueles que buscam lucrar com a ingenuidade dos outros podem usar este
indicador de forma manipulativa, exagerando ou distorcendo sua interpretagao para
atrair investidores em direcbes que beneficiem seus proprios interesses. Essa
manipulacdo pode criar falsas narrativas de otimismo ou pessimismo, levando
investidores a tomar decisdes precipitadas e prejudiciais.

Portanto, enquanto o Fear and Greed Index oferece uma visao valiosa sobre
o sentimento do mercado, € essencial que os investidores considerem
cuidadosamente sua interpretacdo e evitem ser influenciados por analises
superficiais ou promessas exageradas. A educacéo financeira e a busca por fontes
confiaveis de informacdo sdo fundamentais para proteger os investidores contra
manipulagdes e armadilhas no mercado financeiro.

A presenga dos gurus do mercado digital®, individuos influentes que
ganharam reconhecimento online por criar conteudo cativante e engajar uma grande
audiéncia em torno de temas especificos de forma online, associada ao crescimento
de usuarios e perfis dedicados aos assuntos relativos a investimentos em redes
sociais, cria um ambiente propicio para a disseminacao de informagdes financeiras.

De acordo com Kemp (2023), o numero de usuarios de midia social no Brasil
no inicio de 2023 equivalia a 89,4% da populacado total com 18 anos ou mais na
época. Diante deste dado, os diversos conteudos gerados por estes influenciadores
digitais podem impactar as dedugbes de seus seguidores, estimulando reacdes
emocionais e decisdes rapidas. Neste contexto, destaca-se a rede social Instagram,
onde as pessoas passam maior tempo ao longo do dia (PAIVA, 2023).

Dessa forma, a apresentagao de dados e graficos sustentando promessas de
altos ganhos é uma estratégia comum usada pelos influenciadores digitais. Segundo
Bridger (2022), elementos visuais como graficos podem ativar areas emocionais do
cérebro de forma rapida e eficaz. Para ele, a associacao rapida de informacgdes,
especialmente quando relacionada a ganhos, pode gerar desejos e impulsos.

Contudo, é importante questionar a veracidade e a profundidade dessas
analises, pois a simplicidade visual pode ser usada para manipular percepgoes.

Nesse sentido, pode-se deduzir que, essa rapidez de associacao de informacgdes

5 Individuos que se destacam por seu conhecimento, experiéncia e sucesso na area do marketing e
empreendedorismo online.
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pelo Sistema 1 do cérebro pode aumentar o risco de decisées guiadas por emocdes

como a ganancia.

Sob esta conjuntura, ao analisarmos o consumo digital pela otica da
neurociéncia, ha um destaque fundamental para os gatilhos de atencao,
engajamento emocional e construcdo de memoaria, fatores que podem contribuir para

a ativacdo do sistema 1 e conduzir a decisdo de compra (ALENCAR, 2023).

Educacao financeira como ferramenta para mitigar vieses cognitivos

A compreensao da educagéao financeira como ferramenta crucial na gestao
eficaz de recursos financeiros e na mitigagao dos vieses cognitivos € evidente. Ela
oferece uma abordagem sistematica para identificar e mitigar os desvios do
raciocinio logico, apontado por Kahneman e Tversky (1979), fornecendo
conhecimento sobre conceitos basicos como orgamento, poupanca, investimento e
gerenciamento de dividas, além de trazer relagdes da psicologia, como a tomada de
decisdo financeira dos individuos, bem representado pela economia
comportamental.

Devido a falta de educacdo financeira e influéncias culturais, muitos
brasileiros tém o habito de parcelar compras sem considerar os custos, levando a
decisbes financeiras de alto impacto sem reflexdo, e para corrigir tais erros
financeiros requer, primeiramente, mapear todos os gastos e realizar uma analise de
sua gestdo orcamentaria e seus comportamentos frente as decisbes financeiras
(NIGRO, 2018). Nesta o6tica, Morgan Housel (2021), descreve em sua obra
“Psicologia Financeira”, que o planejamento financeiro esta intrinsecamente ligado a
racionalidade e a emocgdo. Segundo ele, o sucesso financeiro esta mais ligado ao
comportamento do que a inteligéncia e nesse processo, a educagao financeira
desempenha um papel fundamental na capacitacdo dos individuos para tomar
decisbes financeiras conscientes e eficazes, mitigando os efeitos adversos dos
vieses cognitivos.

Diante de tais colocacdes, pode-se inferir que a unido das bases instrutivas
racionais e comportamentais pode atenuar os efeitos negativos resultantes dos
vieses cognitivos. Assim, espera-se que ao adquirir conhecimentos em educagao
financeira, os individuos possam reconhecer e mitigar os efeitos desses vieses em

suas decisoes financeiras.
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METODOLOGIA DA PESQUISA

A pesquisa bibliografica foi conduzida com o intuito de aprofundar a
compreensao do tema em estudo, proporcionando uma contextualizagao académica
e um dialogo com as principais correntes teoricas e debates relevantes na area.
Segundo Gil (2002), a pesquisa bibliografica envolve a obtencdo de materiais
elaborados para leitura e estudo, e seus dados sdo encontrados principalmente em
livros e artigos cientificos. Este processo, embasado em uma abordagem qualitativa
e utilizando o método analitico-dedutivo, visou ampliar a perspectiva sobre 0 assunto
investigado. Para Minayo et al. (2002), esse tipo de abordagem explora
“significados, motivagdes, aspiracdes, crengas e valores dos individuos, buscando
destacar as relacbes e fenbmenos que nao podem ser simplificados em variaveis
operacionais"”. Nessa perspectiva, visa-se corroborar com o0s objetivos a serem
alcangados por este estudo. Quanto ao método empregado, foi realizada uma
analise em torno de pesquisas ja publicadas sobre o assunto em questao a fim de
identificar padrdes, tendéncias e correlacbes entre o viés da disponibilidade e o

comportamento de investimento dos individuos.

Coleta e selecao de dados

A pesquisa bibliografica envolveu uma revisdo sistematica de fontes
académicas, como artigos cientificos disponibilizados pela plataforma do Google
Scholar. Foi delimitada as fontes para o periodo de corte de 2018 até 2023 e
priorizando materiais na linguagem portuguesa. As palavras-chave utilizadas foram:
viés da disponibilidade, educacéo financeira, e investimentos.

Foi utilizado uma correspondéncia de frase contida entre as aspas apenas na
primeira palavra (“viés da disponibilidade”) a fim de refinar os resultados e a
encontrar informagcbes mais relevantes para pesquisa. Para esta primeira
palavra-chave foram encontrados 112 resultados. Para selegao, foi organizado os
titulos em uma planilha do excel a fim de obter uma melhor visualizagdo destes, e
logo em seguida, foram selecionados aqueles com caracteristicas que envolvessem
o tema exposto. Apds essa primeira etapa, foi adicionado na rede de pesquisa as

demais palavras-chaves, porém, sem correspondéncias exatas por aspas (“viés da
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disponibilidade”, educagao financeira, e investimentos). Neste segundo momento,

encontrou-se 59 resultados.

Posteriormente, foram analisados os titulos selecionados, removendo as
duplicatas e realizada a escolha apenas dos documentos contendo estudos de caso
brasileiros, restringindo assim, a pesquisa em 06 artigos cientificos, a fim de atender
os objetivos deste trabalho.

Ressalta-se, que a escolha criteriosa dessas fontes garantira a relevancia e
confiabilidade das informagdes e proporcionara uma compreensao abrangente e
fundamentada sobre como o viés da disponibilidade impacta as decisdes de
investimento, contribuindo para o avango do conhecimento tedrico e pratico nesse
campo especifico.

Complementarmente, o método analitico-dedutivo sera aplicado para extrair
conclusdes logicas a partir das informagdes coletadas. Isso incluird uma analise
detalhada para identificar padrées, lacunas e conexdes conceituais. O raciocinio
dedutivo sera utilizado para inferir conclusbes relacionadas as questbes de
pesquisa, promovendo uma compreensao mais profunda dos mecanismos

subjacentes ao viés da disponibilidade.

RESULTADOS E DISCUSSOES

No contexto das decisdes financeiras, o viés da disponibilidade surge como
um fendbmeno crucial. Conforme ressaltado por Housel (2021) em "Psicologia
Financeira", a nossa mentalidade em relagao ao dinheiro é fortemente influenciada
pela maneira como captamos as informagdes apresentadas e vivenciamos
experiéncias marcantes. Tais aspectos desempenham um papel crucial na formagéao
das nossas decisdes de investimento. Partindo desta conjuntura, esta secao se
dedica a elencar uma selecdo de autores os quais atestam a aplicabilidade do viés

da disponibilidade no contexto dos investimentos.

Tabela 01 - Dados primarios dos resultados
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Autor (ano)

Tema

Problema / Objetivo

Rodolfo Leonel
Sobreira (2021)

A influéncia das heuristicas
comportamentais na tomada de decisdo

Objetivo: identificar como a racionalidade limitada
influencia os profissionais da area comercial de uma
instituicao financeira cooperativa em Campina Grande,
destacando a influéncia das heuristicas. O foco &
identificar o viés comportamental predominante nesses
profissionais.

Mariane Rodrigues
(2019)

ECONOMIA COMPORTAMENTAL E
REDES SOCIAIS:

como os conceitos de economia
comportamental séo utilizados pelas
plataformas de redes sociais

Objetivo: entender quais sdo os nudges utilizados por
Facebook e Instagram, plataformas de redes sociais com
maior relevancia entre os

usuarios brasileiros, bem como compreender quais
heuristicas e vieses sao

acionados e propagados direta e indiretamente através
destas plataformas.

Rodrigo Boaventura
Guedes (2021)

A ASCENSAO DA PARTICIPACAO
JOVEM NA BOLSA DE VALORES:
Fatores de risco e perspectivas

Objetivo: compreender os fatores de risco presentes em
um processo decisorio de investimento e levantar as
possibilidades plausiveis de contorno a esses fatores em
direcdo a uma tomada de decis@o mais livre possivel de
vieses, principalmente por investidores iniciantes e que
sejam universitarios (que estejam na faixa etaria de 18 a
34 anos).

Andrés Pinto
Quevedo (2023)

Marcagéo a mercado de titulos publicos
sob a ética das finangas
comportamentais

Objetivo: investigar o impacto da presenga ou auséncia
da marcagéo a mercado em titulos publicos no contexto
da tomada de decisdes dos investidores e examinar a
influéncia das heuristicas cognitivas nas escolhas de
investimento.

Thiago Bandeira
Lima Pereira (2020)

Aplicacéo de ferramentas de nudges e
sua influéncia nas decisdes de
investimentos no mercado de agbes: um
estudo em uma instituicdo financeira

Objetivo: analisar a influéncia dos nudges sobre as
decisdes de investimento em a¢des, tomadas por
clientes de um grande banco brasileira, que ndo
participam do mercado acionario.

Douglas da Silva
Oliveira (2023)

Economia comportamental e suas
aplicagbes em plataforma de apostas

Objetivo: apresentar exemplos e evidéncias dos vieses,
heuristicas e nudges utilizados pelas plataformas de
apostas online, seja deliberadamente ou néo.

Fonte: Elaboracéo prépria com dados dos resultados

1°. Rodrigues (2019)

Iniciando-se com a pesquisa de Rodrigues (2019), a qual destaca a influéncia

das redes sociais na disseminagao de informagdes e influéncias na sociedade

contemporanea,

especialmente entre os jovens universitarios,

é um tema

amplamente estudado, como evidenciado pela pesquisa de Rodrigues (2019). Em

sua pesquisa, foi realizado um estudo com estudantes universitarios de uma

universidade publica na regidao metropolitana de Sao Paulo, com idades entre 17 e

44 anos. O estudo incluiu a aplicagdao de questionarios autodeclarados e uma

analise das interagbes nas plataformas Facebook e Instagram por meio de uma

incursao etnografica digital.
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Seu trabalho revelou que o uso diario do Facebook e do Instagram é comum

nesse grupo, representando aproximadamente 86% da amostra, com maior
afinidade das mulheres, particularmente com o Instagram. Sob este aspecto, 0 uso
frequente dessas plataformas pode levar a exposicdo seletiva a informacdes e
conteudos que favorecem o viés da disponibilidade, favorecendo uma percepcgao
distorcida da realidade financeira, e corroborando com possiveis mas decisdes de
investimento para os usuarios. Outrossim, como destaca o autor, a disseminagao de
informacdes por meio das redes sociais, sobretudo, nestas em questao, € um fator
relevante na formacao de opinides e escolhas financeiras, especialmente entre os

jovens universitarios.

2°. Pereira (2020)

Pereira (2020) investigou como os nudges, uma intervengdo suave que
influencia sutilmente o comportamento das pessoas, sem impor proibicdes ou alterar
significativamente suas opg¢des, podem influenciar clientes de um grande banco
brasileiro, que nao investem no mercado de acgdes a fazer este tipo de investimento,
identificando a ocorréncia e influéncia da heuristica da disponibilidade nas decisdes
dos respondentes. Sua pesquisa foi realizada em duas etapas. Primeiramente, uma
etapa qualitativa envolveu a analise de sites de agentes reguladores do mercado de
capitais brasileiro, buscando direcionamentos para orientacdo de investidores
iniciantes. Em seguida, um questionario foi enviado por redes sociais para brasileiros
de ambos os sexos, com idade a partir de 16 anos, que ja investiram ou possuem
algum tipo de investimento.

Dentre suas hipoteses levantadas e validadas, a heuristica da disponibilidade
pode atenuar o impacto dos nudges sobre as decisbes de investimento,
considerando que, a acessibilidade de informagao pode fazer com que as pessoas
tomem decisbes baseadas nas lembrancas de fatos anteriores.

Nas duas questdes sobre o viés da disponibilidade, foi possivel verificar que a
maior parte dos individuos da amostra sdo mais suscetiveis a tal viés, uma vez que,
apesar menos de 50% das pessoas terem indicado preferir investimentos mais
falados na midia, quando questionados sobre preferir investimentos mais
valorizados recentemente, cerca de 62% declararam positivo. Além disso,

observou-se alto percentual de intengdo de investir em ag¢des, com resultados de
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78% na primeira questdo e 75% na segunda, em que se trata tal viés, mostrando

que ha uma forte influéncia desta heuristica nas decisdes de investimento.

Tabela 02 - Reproducédo da tabela Intencdo de investimento das pessoas que
apresentaram vieses (PEREIRA 2020)

Questao Vies Nro. Nao tem intencao Tem intencao
Total
Qtde % Qtde %
8 Aversdo a perda 30 9 30% 21 70%
9 Aversdo a perda 30 9 30% 21 70%
10 Disponibilidade 32 7 22% 25 78%
11 Disponibilidade 40 10 25% 30 75%
12 Status quo 47 10 21% 37 79%
13 Status quo 10 3 30% 7 70%

Fonte: Pereira (2020)

3°. Sobreira (2021)

A pesquisa de Sobreira (2021), realizada com profissionais de uma instituicao
financeira cooperativa em Campina Grande, Paraiba, observa-se que a informacao
sobre a valorizacdo recente de uma acdo na bolsa de valores exerce um forte
impacto nas decisdes de investimento, com aproximadamente 70% dos participantes
demonstrando propensdo a compra diante dessa oferta. Além disso, evidencia-se
que a experiéncia de vida dos investidores desempenha um papel significativo,
influenciando cerca de 80% das decisdes de investimento, conforme observado por
Rodrigues (2019), que alerta para a presenga de multiplos vieses, mesmo em um

unico conjunto de dados.

4°. Guedes (2021)

O trabalho de Guedes (2021) focou seu estudo em assessores de investimentos de
corretoras e instituigdes financeiras, cuja fungdo € compreender o perfil, metas e
aspiragdes dos investidores. A pesquisa busca entender e contornar os fatores de
risco no processo decisorio de investimento, visando uma tomada de decisdo mais

objetiva, especialmente para investidores iniciantes e universitarios de 18 a 34 anos.
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Sua pesquisa constatou que o publico jovem, por ser mais flexivel e receptivo, é

influenciado por tendéncias e midias sociais, especialmente por influenciadores
digitais. Os universitarios muitas vezes baseiam seu conhecimento em
influenciadores, enquanto os investidores mais velhos confiam mais nos assessores
como fonte de informacgao.

Além disso, verificou que os investidores mais jovens demonstram interesse
por ativos alternativos, como criptomoedas e NFTs, sem entender completamente os
riscos envolvidos. Apesar de serem encorajados a participar do mercado de agdes a
longo prazo, eles enfrentam obstaculos como a falta de educacéao financeira e a
percepcdo de que € necessario um grande capital para investir. Outrossim, a
auséncia de conscientizacdo sobre vieses cognitivos, como o viés da
disponibilidade, prejudica a tomada de decis&o, especialmente entre os investidores
mais jovens, que muitas vezes buscam altos retornos sem compreender os riscos.

Nesse contexto, os influenciadores digitais desempenham um papel
importante na popularizacdo da bolsa, mas também incentivam ganhos rapidos e
investimentos arrojados.Desta forma, conforme aborda o autor, é crucial enfatizar a
necessidade continua de educacao financeira para os investidores mais jovens, que
sdao frequentemente atraidos por promessas de enriquecimento rapido. Os
especialistas alertam para a agressividade excessiva nos investimentos dos jovens,
que muitas vezes ultrapassa seu conhecimento de mercado e os expde a riscos
desnecessarios. E portanto, a educacéao financeira e a conscientizagédo sobre vieses
cognitivos sdo fundamentais para melhorar a tomada de decisdao dos investidores,
especialmente os mais jovens, em um mercado complexo e influenciado pela midia
e pelas tendéncias. O perfil agressivo e a confianga nos influenciadores digitais
como fonte de informagédo sdo comuns entre os investidores mais jovens, mas é
essencial que compreendam os vieses cognitivos para uma tomada de decisdo mais

consciente na renda variavel.

5°. Quevedo (2023)

Quevedo (2023) conduziu uma pesquisa para examinar a percepg¢ao de
investidores brasileiros, incluindo estudantes e profissionais do mercado financeiro,
sobre a apresentagdo de informagdes relacionadas a ativos de renda fixa em

instituicoes financeiras e suas decisdes de investimento. Seu estudo é voltado para
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investidores brasileiros n&o profissionais, abrangendo alunos de graduagdo e

pos-graduacdo da Universidade Federal de Santa Maria, além de profissionais
atuantes ou antigos do mercado financeiro ou areas relacionadas. A amostra sera
selecionada de forma voluntéaria e abrangente.

Ele verificou que a maioria dos participantes (76%) tinha idades entre 18 e 34
anos, enquanto 56% possuiam uma renda familiar de até 5 salarios minimos. Dentro
da amostra, 47% apresentavam rendimentos individuais entre 1 e 2 salarios
minimos. Além disso, percebeu com através de seus resultados uma correlacéo
entre a disponibilidade de informacdes e a renda familiar dos investidores, com
p-valores de 0.033 e 0.019, respectivamente. No contexto dos investimentos, essa
correlagdo sugere que a disponibilidade de informagdes pode variar de acordo com
a renda familiar dos investidores. Em outras palavras, investidores com diferentes
niveis de renda podem ter acesso a diferentes fontes e quantidade de informagdes
sobre o mercado financeiro e sobre produtos de investimento. Isso pode ter varias
implicagdes. Por exemplo, investidores de renda mais alta podem ter acesso a
assessoria financeira personalizada, analises de mercado mais detalhadas e
informacdes privilegiadas que nao estao disponiveis para investidores de renda mais
baixa. Por outro lado, investidores de renda mais baixa podem depender mais de
fontes de informagéo publicas e gratuitas, como sites financeiros e midias sociais,
como por exemplo o YouTube, como bem destaca o autor.

Essa conjuntura, ressalta a importancia de considerar o contexto
socioecondmico dos investidores ao analisar seu comportamento e suas decisdes
de investimento. Além disso, segundo ele, a conscientizag&o sobre vieses cognitivos
ndo necessariamente reduz a influéncia desses vieses nas decisbes de
investimento.

Quando os participantes foram confrontados com a marcagéo a mercado’ na
visualizagdo da rentabilidade, os resultados indicaram um viés comportamental em
direcdo ao que esta mais disponivel na meméria dos respondentes. No entanto, sem
a visualizagdo em tempo real, marcando a curva®, a maioria dos participantes

discordou das afirmacgdes, evidenciando uma média inferior em comparagdao ao

" Mecanismo que afeta fundos de investimentos, ativos negociados na Bolsa e titulos de renda fixa
com atualizagdes de pregos diariamente.

8 Nesse método, a taxa de juros acordada no inicio do investimento permanece constante permitindo
que o investidor conhega a rentabilidade de sua aplicagao a longo e curto prazo.
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primeiro cenario. Ademais, em um segundo cenario, numa Escala Likert de 1 a 7, os

participantes tendem a confiar mais nas opinides de especialistas, com meédias de
5,05 em comparagao com 4,52 quando sofrido marcagcdo a mercado. Todavia,
considerando ambos os cenarios, a média para o viés de disponibilidade é 4,01,
sugerindo uma atitude equilibrada em relagédo aos vieses, com destaque para a
decisao consciente.

Ainda segundo o autor, sobre este e os demais resultados auferidos pelas
outras variaveis analisadas, ha uma tendéncia de que os individuos consideram
varios aspectos antes de tomar decisbes, mas, essa percepgao nao
necessariamente reduz os vieses. Nesta magnitude, isso sugere, uma necessidade
de politicas e iniciativas que promovam a igualdade de acesso a informacéo e

oportunidades de investimento para todos os segmentos da populagao.

6°. Oliveira (2023)

Na analise de Oliveira (2023), foram examinadas quatro grandes empresas de
apostas online, que compartilham semelhangas nos mecanismos empregados,
incluindo promogdes e recursos. Utilizando uma abordagem qualitativa, realizou-se
uma analise critica dos dados, explorando sua relagdo e aplicabilidade ao tema
destacando como as heuristicas e vieses da economia comportamental sao
empregados para influenciar as tomadas de deciséao.

Verificou-se que o viés da disponibilidade assume um papel crucial no
contexto das apostas, onde individuos nas redes sociais sdo frequentemente
expostos a conteudos que divulgam ganhos rapidos e faceis, como exemplos de
sucesso financeiro, ganhos recentes, de maneira mais proeminente do que
informacdes sobre perdas. Essa exposicdo cria uma falsa sensagdao de
probabilidade de sucesso, influenciando as escolhas dos apostadores e levando-os
a subestimar os riscos envolvidos, sugerindo-lhes que direta e indiretamente que os
ganhos parecem ser mais comuns do que as perdas.

Outrossim, as diversas propagandas contendo oferta de bonus e promocgdes
podem incentivar ainda mais as pessoas a iniciar ou continuar a apostar, reforgcando

a percepgao de que os ganhos sdo mais comuns do que as perdas.
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Para ele, a implicagdo desta heuristica pode se estender além do contexto

das apostas, afetando as decisdes de investimento dos individuos, onde a exposi¢cao
a eventos positivos pode alimentar o viés da disponibilidade e distorcer a percepc¢ao
da realidade do mercado financeiro, levando-os a decisdes precipitadas e
potencialmente prejudiciais, no qual os individuos podem ser influenciados por
eventos recentes de sucesso ou falha, superestimando a probabilidade de eventos
similares ocorrerem no futuro. Isso, por sua vez, pode influenciar decisbes
precipitadas e desinformadas, sem uma avaliacdo completa dos riscos associados
aos investimentos.

Portanto, é crucial que os investidores estejam cientes desses vieses
cognitivos e sejam capazes de discernir informacdes confiaveis e realistas dos
conteudos sensacionalistas e enganosos que frequentemente permeiam as redes

sociais.

CONCLUSAO

A partir das evidéncias apresentadas nota-se uma correlagao entre o viés da
disponibilidade e as decisbes financeiras especialmente em um cenario influenciado
pelas midias sociais e pela rapida disseminagao de informacdes. A priori, pode-se
perceber que a valorizagao recente de ativos financeiros, divulgada em redes sociais
e influenciada por influenciadores digitais, impacta fortemente as decisdes de
investimento, principalmente entre os jovens e menos experientes. E, diante de tal
conjuntura, a busca por ativos alternativos e a falta de compreensao dos riscos
destacam a necessidade de educacao financeira e conscientizacdo sobre vieses
cognitivos.

Em segundo ponto, a correlagdo entre a disponibilidade de informagdes e a
renda familiar dos investidores sugere que a acessibilidade das informagdes
influencia significativamente as decisbes de investimento, sendo essencial
reconhecer os riscos associados ao viés da disponibilidade e adotar uma abordagem
integrada para compreender e lidar com seu impacto de forma eficaz. Em seguida,
percebe-se que os estudos revisados possuem limitagdes inerentes, como
amostragem limitada e viés de autorrelato, que afetam a generalizagdo dos
resultados. A coleta de dados por questionarios auto-relatados pode introduzir viés

de resposta, prejudicando a precisdo das conclusdes. Porém, estes resultados tém
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implicagdes importantes para a pratica e a pesquisa, destacando a necessidade de

programas e politicas que promovam a educagédo financeira e a conscientizagao
sobre vieses cognitivos entre os investidores.

Por fim, fica claro, a partir dos estudos apresentados, que durante periodos
de valorizacdo, o viés da disponibilidade pode levar os investidores a ficarem
excessivamente confiantes em suas escolhas de investimento e a realizar compras
impulsivas com base em informacdes facilmente disponiveis. Isso pode resultar em
um aumento da aversdo ao risco e em decisdes financeiras subdtimas. Por outro
lado, durante periodos de baixa nos ativos financeiros, o viés da disponibilidade
pode desencadear o panico de venda e a reagdo excessiva a noticias negativas,
levando os investidores a perderem oportunidades de compra e a subestimarem as
oportunidades de lucro a longo prazo. Em ambos os casos, € crucial reconhecer a
influéncia do viés da disponibilidade e adotar uma abordagem mais racional e
fundamentada na tomada de decisdes de investimento para evitar erros prejudiciais
e maximizar o retorno sobre os investimentos. Esta pesquisa pode contribuir para a
melhor compreensao dos possiveis impactos em torno dos vieses cognitivos, em
especial, o viés da disponibilidade, uma vez que, oferece insights valiosos sobre o
comportamento dos investidores nos mercados financeiros.

Em suma, a analise dos limites e implicagdes do estudo sobre o viés da
disponibilidade destaca a importancia de uma abordagem cuidadosa e reflexiva na
interpretacédo dos resultados, apontando para dire¢gbes valiosas para pesquisas
futuras nessa area que combine rigor académico com relevancia pratica. Isso pode
fornecer insights valiosos para investidores, profissionais do mercado financeiro e
formuladores de politicas, contribuindo para uma compreensao mais profunda do

comportamento do investidor e dos mercados financeiros.
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