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It amazes me how people are often
more willing to act based on little
or no data than to use data that is a

challenge to assemble.

Robert Shiller



RESUMO

A economia comportamental possui bastante relevancia para as tomadas de decisdes de
politicas econdmicas e vem tendo cada vez mais notoriedade desde que seu termo foi
amplamente discutido. A luz de artigos e teorias de estudiosos da historia do pensamento
econdmico ¢ possivel ver que ja se argumentava sobre o comportamento dos individuos em
uma economia e suas reagdes antes mesmo do termo ser amplamente utilizado e reconhecido,
que a economia comportamental evoluiu para o estado em que se encontra hoje com destaque
paras as categorias financeiras além das de criacdes de politicas e atividades presentes na
microeconomia. O objetivo desta monografia ¢ argumentar sobre o desenvolvimento da

economia comportamental e sua influéncia na histdria do pensamento economico.

Palavras-chave: Economia comportamental; Evolucdo da economia comportamental; Historia

do pensamento econdmico.



ABSTRACT

Behavioral economics is highly relevant to economic policy decision-making and has been
gaining increasing notoriety since its term was widely discussed. In light of articles and theories
by scholars of the history of economic thought, it is possible to see that arguments were already
being made about the behavior of individuals in an economy and their reactions even before the
term was widely used and recognized, and that behavioral economics has evolved to the state
it is in today, with emphasis on financial categories in addition to the creation of policies and
activities present in microeconomics. The objective of this work is to argue about the

development of behavioral economics and its influence on the history of economic thought.

Keywords: Behavioral economics; Evolution of behavioral economics; History of economic

thought.
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1 INTRODUCAO

A economia comportamental ¢ um ramo da ciéncia econdmica que surgiu como uma
resposta as limitacdes da economia neocléssica em explicar a tomada de decisdo humana.
Enquanto os modelos tradicionais assumem que os individuos sdo agentes racionais e
maximizadores de utilidade, a economia comportamental incorpora conhecimentos da
psicologia e da neurociéncia para descrever como emocgdes, heuristicas e vieses afetam as
escolhas economicas. Nesse contexto, convém pontuar a defini¢cdo introduzida por Katona em

1953, p.309:

A expressdo "comportamento econdmico” ¢ usada neste artigo para
significar comportamento referente a questdes econdmicas (gastos,
poupanga, investimentos, pregos, etc.). Alguns teéricos econdmicos
usam a expressdo para significar o comportamento do "homem

econdmico", isto é, o comportamento postulado em sua teoria da

racionalidade.

Embora a consolidagdo da economia comportamental como uma area de estudo bem
definida tenha ocorrido na década de 1970, com os estudos de Amos Tversky e Daniel
Kahneman sobre heuristicas e vieses cognitivos, suas raizes podem ser identificadas em
periodos anteriores. Desde os primérdios da economia como ciéncia, diversos pensadores
abordaram aspectos psicoldgicos e sociais da tomada de decisao econdmica. Adam Smith, por
exemplo, em Teoria dos Sentimentos Morais, publicado em 1759, analisou o papel das emogdes
e da moralidade nas interagdes econdmicas. John Maynard Keynes, por sua vez, destacou a
influéncia dos animal spirits sobre o comportamento dos investidores, desafiando a visdo de
mercados sempre racionais. Outros economistas, como George Katona, Thorstein Veblen e
Herbert Simon, também forneceram contribui¢des fundamentais para a compreensdao dos
limites da racionalidade economica, antecipando muitos dos debates que viriam a moldar a
economia comportamental contemporanea.

Nas ultimas décadas, a economia comportamental consolidou-se como um dos campos
mais relevantes da economia contemporanea, com aplicagdes que abrangem desde a formulagao
de politicas publicas até a analise do comportamento do consumidor e do investidor. Suas
descobertas tém sido utilizadas para explicar fendmenos como a formagdo de bolhas

financeiras, as decisdes irracionais de consumo e a eficcia de intervengdes comportamentais



no desenho de politicas governamentais. O reconhecimento da importancia dessa abordagem
foi evidenciado pelo Prémio Nobel de Economia concedido a Daniel Kahneman, em 2002, e a
Richard Thaler, em 2017, por suas contribui¢des para a compreensao das limitacdes cognitivas
e dos mecanismos de incentivo no comportamento economico.

Diante desse contexto, esta monografia tem como objetivo analisar a evolucdo da
economia comportamental, desde seus precursores até suas contribui¢des contemporaneas,
discutindo seus principais conceitos, criticas e perspectivas futuras.

Para cumprir esse objetivo, o trabalho esta estruturado da seguinte forma: no capitulo 2,
sera apresentado um panorama histérico da economia comportamental, abordando seus
precursores e os economistas que consolidaram o campo. No capitulo 3, serdo discutidos os
principais conceitos da economia comportamental, enquanto no quarto capitulo serdo
apresentadas suas criticas e limitagdes. Em sequéncia, o capitulo 5 serd dedicado a apresentar
quais sdo as perspectivas futuras da economia comportamental, destacando as principais
abordagens e linhas de pesquisas que podem se destacar futuramente. Por fim, serdo listadas as
referéncias utilizadas ao longo do trabalho.

Por meio desta investigacdo, espera-se contribuir para um melhor entendimento da
economia comportamental e de seu impacto na formulacao de politicas e na tomada de decisao
individual e coletiva, ressaltando a importancia de considerar fatores psicologicos na analise

econdmica.
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2 PANORAMA HISTORICO DA ECONOMIA COMPORTAMENTAL

2.1 PRINCIPAIS ANTECESSORES

2.1.1 Adam Smith

Adam Smith ¢ amplamente reconhecido como o pai da economia cléssica em fungdo de
sua andlise desenvolvida em A Riqueza das Nagdes (1776), na qual ele apresenta conceitos
fundamentais como a mado invisivel do mercado e a divisdo do trabalho. Todavia, suas
contribuig¢des a ciéncia econdOmica nao se limitaram a essa obra. Em verdade, Smith também
realizou diversas outras andlises de destaque, abrangendo, inclusive, discussdes que,
posteriormente, mostraram-se  essenciais para o desenvolvimento da economia
comportamental.

Nesse sentido, destaca-se que as principais contribui¢des de Smith para a andlise
comportamental das decisdes econdmicas foram realizadas em A Teoria dos Sentimentos
Morais" (1759). Nesta obra, o autor explora a natureza humana e os fatores que influenciam as
decisoes individuais, destacando elementos como emogdes, moralidade ¢ autocontrole.

Diferentemente da visdo frequentemente associada ao liberalismo, na qual os individuos
seriam estritamente racionais e maximizadores de utilidade, Smith, em verdade, argumenta que
as paixdes humanas e a empatia desempenham um papel central nas interagdes economicas e
sociais. Além disso, reconhece que os individuos nem sempre buscam maximizar ganhos
materiais, mas também valorizam justica, reciprocidade e reputacao.

Desse modo, ¢ possivel afirmar que, ao incorporar como aspectos sociais, morais e
psicoldgicas — como, por exemplo, a aversdo a desigualdade a busca por justica — influenciam
escolhas econdomicas, Smith antecipou aspectos fundamentais do comportamentalismo
moderno. Nesse ambito, ¢ possivel destacar que, por exemplo, Kahneman, Knetsch e Thaler
(1986), que demonstraram as pessoas estao dispostas a sacrificar ganhos materiais para evitar
resultados percebidos como injustos.

Nesse contexto, Pereira (2017) corrobora que a teoria da decisdo de Smith ¢ compativel
com elementos da economia comportamental moderna, evidenciando que suas ideias
anteciparam conceitos dessa area, trazendo comparagdes com conceitos aristotélicos a que

influenciaram.
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Similarmente, Silva (2015) analisa a fundamentagdo moral na obra de Smith,
ressaltando como ele conecta dimensodes éticas e econdmicas, alinhando-se a preocupagdes
centrais da economia comportamental.

Em suma, ¢ possivel afirmar que, ao integrar consideracdes morais, sociais, €ticas e
psicologicas em suas andlises economicas do processo de tomada de decisdo, Adam Smith
estabeleceu fundamentos que ressoam com os principios e métodos da economia
comportamental contemporanea, justificando sua posi¢do como um de seus antecessores de

maior destaque.

2.1.2 John Maynard Keynes

John Maynard Keynes, um dos economistas mais influentes do século XX, ¢
frequentemente reconhecido por suas contribui¢des a macroeconomia € a teoria do emprego,
mas também pode ser considerado um precursor da economia comportamental. Embora Keynes
ndo tenha desenvolvido explicitamente uma teoria comportamental como a que vemos hoje,
suas ideias sobre as incertezas inerentes aos mercados financeiros, a psicologia dos investidores
e a natureza das decisdes econOmicas anteciparam muitos dos conceitos que viriam a ser
fundamentais para a economia comportamental moderna.

Uma das contribui¢cdes mais notaveis de Keynes que se alinha com a economia
comportamental ¢ sua analise da incerteza ¢ do comportamento dos agentes economicos em
ambientes incertos. Em sua obra seminal, a Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda
(1936), Keynes argumentou que os investidores frequentemente tomam decisdes com base em
"espiritos animais" (animal spirits), um termo que ele cunhou para descrever os impulsos
emocionais e psicologicos que influenciam o comportamento econdmico, especialmente em
contextos de incerteza.

Keynes sugeriu que, ao invés de basear suas decisdes em calculos racionais e
expectativas precisas, os investidores sdo guiados por intui¢des, otimismo excessivo ou
pessimismo, ¢ também por tendéncias de manada (Keynes, 1936). Nesse sentido, ¢ possivel
identificar que tais conceitos apresentam validas consideragdes sobre como a decisdo humana
ocorre na pratica, além de confrontar o arcabougo teérico dos modelos tradicionais compostos
por “agentes racionais maximizadores de utilidade com base em informacdo perfeita e
completa”. Desse modo, torna-se evidente que tais no¢des podem ser relacionadas temas e

compreensdes que sdo centrais na economia comportamental contemporanea, como, por
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exemplo, a andlise desenvolvida por Kahneman e Tversky (1974) acerca de heuristicas e vieses
cognitivos.

Além disso, Keynes destacou a importancia das convengdes e das expectativas na
formagdo das decisdes econdmicas. Ele argumentou que, em um mundo incerto, os agentes
econdmicos frequentemente se apoiam em convengdes sociais € regras praticas para tomar
decisdes, em vez de tentar prever o futuro com precisdo. Por exemplo, ele observou que os
investidores tendem a assumir que o futuro serd semelhante ao passado recente,
supervalorizando informagdes recentes ou prontamente acessiveis ao formular expectativas,
uma forma de viés que Kahneman e Tversky (1973) mais tarde descreveriam como a heuristica
da disponibilidade. Essa dependéncia de convengdes e regras praticas reflete a nogdo de que os
seres humanos ndo sdo perfeitamente racionais, mas sim limitados em sua capacidade de
processar informagdes complexas, um conceito que Herbert Simon (1955) desenvolveria
posteriormente como "racionalidade limitada" (bounded rationality).

Outro aspecto do pensamento de Keynes que ressoa com a economia comportamental é
sua critica a hipotese de mercados eficientes. Keynes argumentou que os mercados financeiros
sdo frequentemente dominados por especulacdes de curto prazo e por comportamentos de
manada, em vez de avalia¢des fundamentais de longo prazo. Ele comparou o mercado de agdes
a um concurso de beleza, onde os investidores tentam adivinhar o que outros investidores vao
fazer, em vez de avaliar o valor intrinseco dos ativos (Keynes, 1936). Essa ideia antecipou a
critica de Thaler e outros economistas comportamentais a hipotese do mercado eficiente, que
assume que os precos dos ativos refletem todas as informacgdes disponiveis de forma racional.
Thaler e De Bondt (1985), por exemplo, demonstraram que os investidores frequentemente
supervalorizam informacdes recentes e subestimam tendéncias de longo prazo, levando a
anomalias de mercado, como o efeito de reversdo.

Keynes também abordou a questdo da preferéncia temporal e do autocontrole, temas
que sdo centrais na economia comportamental. Ele argumentou que os individuos t€ém uma
"preferéncia pela liquidez", ou seja, uma preferéncia por manter recursos em forma liquida
(como dinheiro) ao invés de investi-los em ativos de longo prazo, devido a incerteza sobre o
futuro (Keynes, 1936). Essa ideia pode ser vista como uma antecipagdo da teoria da preferéncia
temporal hiperbdlica, desenvolvida por Laibson (1997) e outros, que descreve como as pessoas
tendem a valorizar recompensas imediatas mais do que recompensas futuras, mesmo quando
isso pode levar a decisdes subotimas.

Por fim, Keynes reconheceu a importancia das normas sociais e da justica nas decisdes

econdmicas, um tema que também € explorado na economia comportamental. Em sua discussao
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sobre os salarios e a distribuicdo de renda, Keynes argumentou que os trabalhadores resistem a
cortes salariais ndo apenas por motivos econdmicos, mas também por razdes de justica e
equidade (Keynes, 1936). Essa ideia antecipou o trabalho de Kahneman, Knetsch e Thaler
(1986) sobre a percep¢do de justica e a aversdo a desigualdade, que mostrou que as pessoas
estdo dispostas a sacrificar ganhos materiais para evitar resultados percebidos como injustos.

Em resumo, embora Keynes ndo tenha desenvolvido uma teoria comportamental formal,
suas ideias sobre incerteza, psicologia dos investidores, preferéncia temporal e justiga social
anteciparam muitos dos temas que viriam a ser centrais na economia comportamental. Sua
énfase na irracionalidade humana, nas convengdes sociais € na importancia das expectativas
ofereceu uma visdo mais rica e realista do comportamento econdmico, que contrastava com a
visdo tradicional de agentes racionais e mercados eficientes. Dessa forma, Keynes deve ser
considerado um precursor da economia comportamental, cujas ideias continuam a influenciar
economistas e pesquisadores até os dias atuais.

Essa perspectiva critica acerca dos modelos econdmicos tradicionais, além da
incorporacdo de aspectos psicologicos a tomada de decisdo econdmico faz de Keynes um

antecessor da economia comportamental.

2.1.3 Thorstein Veblen

Thorstein Veblen, um dos economistas institucionalistas mais influentes do final do
século XIX e inicio do século XX, ¢ frequentemente considerado um precursor da economia
comportamental devido as suas criticas a teoria econdmica neoclassica e sua énfase nos
aspectos psicoldgicos, sociais e culturais que influenciam o comportamento econdmico.
Embora Veblen ndo tenha utilizado o termo "economia comportamental", suas ideias sobre
habitos, institui¢des e o papel das normas sociais no comportamento econdmico anteciparam
muitos dos temas que teriam muita importancia na area.

Uma das contribui¢des mais significativas de Veblen para o pensamento economico ¢
sua critica a nog¢ao de "homem econémico" (homo economicus), que assume que os individuos
sdo agentes racionais que maximizam sua utilidade de forma egoista e calculista. Em sua obra
The Theory of the Leisure Class (1899), Veblen argumentou que o comportamento humano ¢
profundamente influenciado por hébitos, costumes e instituigdes sociais, que moldam as
preferéncias e as decisdes dos individuos. Ele introduziu o conceito de "consumo conspicuo",
que descreve como as pessoas frequentemente compram bens e servigos nao por sua utilidade

intrinseca, mas para exibir status social e riqueza, refletindo o quanto o tipo de consumo impacta
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na classe social e estratificacdo social. Essa ideia antecipou a nocdo de que as decisdes
econdmicas sdo influenciadas por fatores sociais e psicoldgicos, um tema central na economia
comportamental contemporanea.

Veblen também destacou a importancia dos habitos e das rotinas no comportamento
econdmico. Em The Instinct of Workmanship and the State of the Industrial Arts (1914), ele
argumentou que os habitos sdo formados através da repeticdo de acdes e sdo refor¢ados pelas
instituicdes sociais. Esses habitos, por sua vez, moldam as expectativas e as decisdes dos
individuos, muitas vezes de maneira inconsciente. Essa visdo antecipou a ideia de que o
comportamento econdmico ndo ¢ sempre o resultado de escolhas racionais e deliberadas, mas
sim de processos automadticos ¢ baseados em habitos, um tema que seria posteriormente
explorado por economistas comportamentais como Richard Thaler e Cass Sunstein (2008) em

sua discussao sobre a arquitetura de escolha e os nudges.

Abandonar hébitos ¢ algo que pode causar uma mudanga institucional, mas pode ser
uma tarefa dificil, pois os habitos ndo sdo apenas elementos de uma estrutura
institucional, mas também parte da psique dos tomadores de decisdo (Veblen, 1899c,

apud Taioka et al., 2020, p. 760).

Outro aspecto do pensamento de Veblen que ressoa com a economia comportamental é
sua énfase no papel das instituicdes e das normas sociais na formag¢do do comportamento
econdmico. Veblen argumentou que as institui¢des, como as leis, os costumes e as convengoes,
ndo sdo apenas reflexos das escolhas individuais, mas também moldam essas escolhas de
maneira profunda. Ele sugeriu que as institui¢des sdo "habitos de pensamento" que influenciam
como os individuos percebem e interagem com o mundo ao seu redor. Desse modo, argumentou
que existem mecanismos inatos de aprendizagem que permitem a transmissao e evolugdo de
modos institucionais de pensamento e comportamento ao longo das geragdes que sao
impulsionados por mudangas individuais motivadas pela divida (Stanfield, 2023). Essa ideia
antecipou a noc¢do de que o contexto social e institucional desempenha um papel crucial na
formacao das preferéncias e das decisdes econdmicas, um tema que posteriormente ganharia
bastante relevancia.

Veblen também criticou a visdo estatica e mecanica da teoria econdmica neoclassica,
que assume que os mercados sempre convergem para o equilibrio. Em vez disso, ele
argumentou que a economia ¢ um processo dindmico e evolutivo, no qual as institui¢cdes e 0s
habitos estdo em constante mudanga. Essa visdo dinamica e evolutiva da economia antecipou a
abordagem da economia comportamental, que enfatiza a importancia de entender como os

individuos aprendem, adaptam-se e mudam seu comportamento ao longo do tempo,
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especialmente em resposta a mudancas no ambiente econdmico e na estrutura social em que ele
esta inserido.

Além disso, Veblen foi um dos primeiros economistas a destacar a importincia das
emocdes ¢ dos impulsos ndo racionais no comportamento econdmico. Em The Theory of
Business Enterprise (1904), ele argumentou que os empresarios € os investidores sao
frequentemente motivados por impulsos como a busca por prestigio, poder e status, em vez de
calculos racionais de maximizagdo de lucros, que os interesses das firmas ndo convergiam com
o interesse da sociedade, mas que os individuos ndo enxergavam essa desvalorizagdo propria
(Jo & Henry, 2015). Essa ideia antecipou a no¢do de que as decisdes econdmicas sao
influenciadas por fatores emocionais e psicoldgicos, um tema que seria posteriormente
explorado por economistas comportamentais como Daniel Kahneman e Amos Tversky (1979)
em sua teoria do prospecto, que descreve como as pessoas avaliam ganhos e perdas de forma
assimétrica e emocional.

Desse modo, Thorstein Veblen deve ser considerado um precursor da economia
comportamental devido as suas criticas a teoria econdmica neoclassica e sua énfase nos
aspectos psicologicos, sociais e culturais que influenciam o comportamento economico. Suas
ideias sobre habitos, institui¢gdes, normas sociais e a natureza dindmica das preferéncias
anteciparam muitos temas que sdo discutidos hoje na area da economia comportamental. Dessa
forma, Veblen ofereceu uma visdo mais rica e realista do comportamento econdmico, que
aborda ndo somente as necessidades e vontades dos individuos em suprir desejos baseados em
acordos sociais que preveem status e poder, mas também como os individuos se portam diante
de injusti¢as sociais € como podem ser manipulados por senso comum e teses econdomicas
propostas para uma sociedade que ndo equivale mais a sociedade atual e, mesmo diante disso,

os individuos ndo se atentam a mudangas imediatas.

2.2 PRINCIPAIS TEORICOS COMPORTAMENTALISTAS

A economia predominante no mainstream da era moderna ¢ a economia neocléssica,
que possui conceitos de racionalidade dos individuos, informacgdes perfeitas e equilibrio
perfeito. Assim, a pessoa racional € o agente principal do estudo econdmico do mainstream. No
entanto, esse individuo € inconsistente com a realidade, pois os seres humanos nao sdo de um
todo racionais e possuem sentimentos € vieses cognitivos que os levam a agir nem sempre como

o modelo de racionalidade previu.
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Os modelos de racionalidade ndo conseguem prever exatamente os eventos economicos
que estardo por vir e nem conseguem explicar sozinhos grandes eventos e crises do passado.
Por isso, a economia comportamental se mostra necessaria para compreender como o individuo
reage aos paradigmas socioeconomicos do mundo moderno no mainstream.

Com o crescimento do interesse na economia comportamental, devido a necessidade
para obter resultados que condizem com eventos cada vez mais complexos com agentes nao
perfeitamente racionais, autores surgiram para sanar esse desejo e criar indagagdes a respeito
do termo “behavioral economics” e promover estudos sobre o tema.

Escritores considerados pioneiros desde a década de 1950, como Herbert Simon e
George Katona, desenvolveram artigos citando o termo economia comportamental como
novidade e, como Simon disse, ¢ um termo que embute um pleonasmo por ndo existir o

contrario, pois nao existem tipos de economia que nao apresentam comportamentos especificos.

2.2.1 George Katona

George Katona foi um psicologo americano, nascido na Hungria, um dos pioneiros da
economia comportamental, integrando principios da psicologia a analise economica. Em um
periodo no qual a economia predominante baseava-se na hipotese de agentes perfeitamente
racionais, suas pesquisas inovadoras desafiaram essa visdo ao enfatizar o papel do
comportamento dos individuos na tomada de decisdo econdmica.

Quando Katona comecou a formular suas teorias sobre economia comportamental na
década de 1940, a Grande Depressdo havia desafiado significativamente a teoria
macroecondmica ortodoxa. Como muitos de seus contemporaneos, Katona foi influenciado
pela abordagem tedrica proposta por John Maynard Keynes em 1936. Keynes enfatizou a
importancia das decisdes das empresas e das politicas governamentais na determinagdo do curso
da economia nacional. No entanto, Katona identificou uma lacuna fundamental nessa
abordagem: a influéncia do setor consumidor na economia.

Keynes propds a "lei psicologica fundamental", segundo a qual os consumidores eram
agentes passivos que respondiam diretamente a renda corrente. Além disso, ele descartou a
relevancia dos investimentos dos consumidores na formagdao dos ciclos macroecondmicos.
Katona discordava dessa visdo e argumentava que os consumidores eram agentes ativos e
independentes, capazes de influenciar a expansdo ou a contracdo da economia. Assim, rejeitou
a concep¢do de agentes econOmicos perfeitamente racionais, adotada pelos modelos

tradicionais, ¢ focou em dados microecondmicos para analisar comportamentos menos
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provaveis. Ele introduziu o conceito de decisdo baseada em habitos, sugerindo que muitos
individuos ndo realizam escolhas racionais genuinas, mas seguem padrdes estabelecidos de
comportamento. Segundo ele, a ideia de que os mercados se autorregulam ¢ limitada na
compreensdo do comportamento real dos individuos dentro do ambiente economico.

Em 1951, Katona sintetizou sua perspectiva afirmando: "Unlike pure theorists, we shall
not assume at the outset that rational behavior exists or that rational behavior constitutes the
topic of economic analysis." Sua abordagem inovadora levou a integragdo de principios
psicologicos na economia, permitindo uma analise mais realista das decisdes econdmicas
individuais e coletivas.

Com formagdo em psicologia, Katona explorou como fatores psicologicos influenciam
decisdes econdmicas em diversas dreas, incluindo consumo, poupanca, empreendedorismo e
investimentos. Ele investigou como expectativas, otimismo e incerteza afetam o funcionamento
da economia e destacou que as aspiragdes econdmicas t€m um papel crucial na determinagao
das tendéncias de longo prazo.

Seus estudos também analisaram o comportamento dos individuos em decisdes
empresariais e aplicacdes financeiras. Ao integrar diferentes subdisciplinas da psicologia e da
economia, Katona demonstrou que a tomada de decisdo econdmica ¢ influenciada por
elementos cognitivos, sociais € emocionais, contrariando a visdo estritamente racionalista
predominante.

Em seu artigo seminal "Rational Behavior and Economic Behavior" (1953), Katona
argumentou que a psicologia estava desconectada da ciéncia econdmica e carecia de propostas
que ampliassem a andlise além da busca exclusiva pela maximizacao do lucro. Ele mostrou que
como as informagdes econdmicas sdo percebidas determina seu significado, e que as influéncias
sociais s3o inseparaveis da economia.

Seus estudos na década de 1950 confirmaram que consumidores ndo sdo apenas
receptores passivos das condi¢des econdmicas, mas exercem papel ativo na formacao dos ciclos
econdmicos. Essa visdo desafiava a teoria convencional, que ainda considerava o consumo um
fator passivo que ndo poderia desencadear recessdes ou recuperagdes econdmicas.

Katona foi pioneiro ao demonstrar que as decisdes econdmicas sao moldadas por fatores
psicologicos, como expectativas e aprendizado. Ele destacou que varidveis psicologicas
intervém entre os sinais econdmicos e as respostas comportamentais, alterando os resultados
econdmicos. Suas pesquisas contribuiram tanto para a microeconomia comportamental quanto
para a macroeconomia comportamental, influenciando politicas econdmicas e a forma como

governos interpretam o papel do consumidor na economia. Embora suas teorias tenham sido
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formuladas entre as décadas de 1940 e 1950, sua influéncia permanece forte entre economistas
comportamentais. Suas ideias s3o amplamente aceitas e continuam a inspirar pesquisas sobre o
impacto das decisdes individuais na economia global.

A contribuicdo de George Katona para a economia comportamental revolucionou a
maneira como compreendemos o comportamento econdmico. Sua abordagem integradora entre
psicologia e economia forneceu um modelo mais realista para analisar como individuos tomam
decisdes em contextos de incerteza. Ao enfatizar o papel ativo dos consumidores e as
influéncias psicologicas na economia, pavimentou o caminho para uma nova perspectiva

econdmica que continua a evoluir até os dias atuais.

2.2.2 Herbert Simon

Herbert Simon nasceu nos EUA e foi um dos primeiros a formalizar a ideia de
racionalidade limitada (bounded rationality), argumentando que os individuos ndo possuem
capacidade cognitiva ilimitada para processar informacdes e tomar decisdes perfeitamente
racionais. Sua teoria foi fundamental para a economia comportamental ao mostrar que as
pessoas utilizam atalhos mentais para simplificar decisdes complexas. Assim como Katona,
revolucionou a economia ao integrar conceitos da psicologia e das ciéncias cognitivas para
compreender como os individuos tomam decisdes em ambientes de incerteza e com capacidade
cognitiva limitada.

Simon argumentava que a racionalidade dos agentes econdmicos era limitada por
diversos fatores, como a quantidade de informagao disponivel, a complexidade do problema a
ser resolvido e a capacidade cognitiva dos individuos para processar essa informagao. Diferente
do modelo neoclassico, que assumia decisores perfeitamente racionais que maximizam
utilidade, Simon afirmou que os individuos frequentemente utilizam estratégias de satisfa¢ao
(“satisficing”) em que buscam solugdes aceitdveis ao invés da otimizacdo absoluta. Esse
conceito teve um grande impacto e foi um dos principais motivos pelos quais ele recebeu o
Prémio Nobel de Economia em 1978, em que estudou como empresas atuam como sistemas
adaptativos com componentes pessoais e sociais.

Outro aspecto fundamental de sua contribuicao foi a incorporacdo das heuristicas no
processo de tomada de decisdo. Simon argumentava que, devido as limitagdes cognitivas, 0s
individuos utilizam regras praticas e atalhos mentais para tomar decisdes complexas. Essa ideia
influenciou diretamente os estudos posteriores de Daniel Kahneman e Amos Tversky, que

identificaram vieses cognitivos associados ao uso de heuristicas na tomada de decisdes.
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Além de sua influéncia na economia, Simon também contribuiu significativamente para
a administracdo e para a ciéncia da computagdo. Seu trabalho em teoria das organizagoes,
especialmente em colaboracdo com James March, resultou no livro "Organizations" (1958),
onde discutem como as empresas funcionam como sistemas de tomada de decisdo e a relevancia
das estruturas organizacionais para a racionalidade limitada. E ainda ganhou o Prémio Turing
da Association of Computing Machinery pelas contribuicdes multidisciplinares a inteligéncia
artificial, psicologia cognitiva humana e ao processamento de listas em 1975.

Outro aspecto essencial de seu legado foi a investigagao sobre aprendizado e tomada de
decisdo em ambientes dindmicos. Simon acreditava que a economia comportamental deveria se
basear na observacdo empirica dos processos reais de tomada de decisdo, enfatizando a
importancia dos estudos experimentais e do uso da inteligéncia artificial para modelar o
comportamento humano.

Pesquisadores chegaram a conclusdo que a "velha economia comportamental", iniciada
por Simon e George Katona, foi crucial para a formacdo dessa corrente de pensamento, antes
mesmo das contribui¢des de Kahneman e Tversky (Lopes, 2023). Simon ajudou a consolidar a
ideia de que a economia ndo pode ser dissociada de outras ciéncias sociais € que a analise
econdmica precisa considerar as limitagdes reais do comportamento humano.

Dessa forma, Herbert Simon permanece como um dos principais precursores da
economia comportamental, tendo fornecido bases tedricas e metodoldgicas fundamentais para
a compreensdo da tomada de decisdo em ambientes de incerteza. Seu legado continua a
influenciar pesquisas e politicas publicas, tornando-se uma referéncia essencial para aqueles

que buscam entender os mecanismos psicolégicos por tras das decisdes econdmicas.

2.2.3 Daniel Kahneman e Amos Tversky

Amos Tversky nasceu em Israel, onde viveu e estudou psicologia durante sua
graduagdo. Apos concluir seus estudos iniciais, ingressou em um doutorado na Universidade de
Michigan, nos Estados Unidos. Apos obter seu titulo de doutor, Tversky retornou a Israel, onde
continuou suas pesquisas e colaboragdes académicas. Anos mais tarde, ele retornou aos Estados
Unidos, desta vez como docente da Universidade de Stanford, onde passou a trabalhar mais
intensamente com Daniel Kahneman, marcando o inicio de uma parceria que revolucionaria a
economia comportamental.

Daniel Kahneman, também nascido em Israel, tornou-se um psicélogo e economista

israelense-americano de grande renome. Sua trajetoria académica e profissional foi marcada
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por contribui¢des significativas para a psicologia e a economia, culminando no Prémio Nobel
de Ciéncias Econdmicas em 2002, que ele dividiu com Vernon Smith. O trabalho de Kahneman,
no entanto, foi profundamente influenciado e desenvolvido em colaboragdo com Amos
Tversky, cuja parceria resultou em algumas das descobertas mais importantes da economia
comportamental.

Juntos, Kahneman e Tversky desenvolveram a Teoria da Perspectiva (Prospect Theory),
publicada em 1979 na revista Econometrica. Essa teoria demonstrou que as pessoas tomam
decisdes de forma assimétrica quando se trata de ganhos e perdas, sendo mais avessas ao risco
quando enfrentam perdas. A Teoria da Perspectiva desafiava a visdo tradicional da teoria da
utilidade esperada, que assumia que as pessoas tomam decisdes com base em célculos racionais
de maximizacdo de utilidade. Ao contrario disso, Kahneman e Tversky mostraram que as
decisdes sdo influenciadas por pontos de referéncia e que as pessoas tendem a avaliar os
resultados em relagdo a esses pontos, em vez de considera-los de forma absoluta. Um dos
conceitos centrais da teoria ¢ a aversdo a perda, que descreve a tendéncia das pessoas de sentir
perdas de forma mais intensa do que ganhos equivalentes. Esse fenomeno explica por que as
pessoas muitas vezes preferem evitar perdas certas, mesmo quando isso implica assumir riscos
maiores, uma decisdo que pode parecer irracional sob a 6tica da teoria tradicional.

Além da Teoria da Perspectiva, ambos exploraram como as pessoas usam heuristicas
(atalhos mentais) para tomar decisdes complexas, o que frequentemente leva a vieses
sistematicos. Um dos vieses mais estudados por eles ¢ o viés de representatividade, onde as
pessoas tendem a superestimar a probabilidade de eventos que se encaixam em esteredtipos ou
padrdes familiares, subestimando informagdes estatisticas relevantes (Kahneman & Tversky,
1973). Outro viés importante ¢ o viés de ancoragem, onde as decisdes sdo influenciadas por
uma referéncia inicial, mesmo que essa referéncia seja irrelevante. Esses vieses ajudam a
explicar por que as pessoas frequentemente tomam decisdes que parecem irracionais quando
analisadas sob a perspectiva da teoria econdmica tradicional.

As descobertas de Kahneman e Tversky tiveram um impacto profundo na area de
financas comportamentais. Por exemplo, a Teoria da Perspectiva ajudou a explicar fendmenos
como o efeito disposi¢cdo, onde investidores tendem a vender agdes que estdo em alta muito
cedo e manter agdes em queda por muito tempo, uma decisdo que contraria a logica da
maximizacao de lucros (Shefrin & Statman, 1985). Além disso, o conceito de aversdo a perda
foi usado para explicar o prémio de risco das a¢des, que ¢ maior do que o previsto pela teoria
financeira tradicional, devido a aversdo dos investidores a perdas de curto prazo (Benartzi &

Thaler, 1995).
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O trabalho de Kahneman e Tversky também influenciou a formulagdo de politicas
publicas, especialmente através do conceito de nudge (empurrdozinho), desenvolvido por
Richard Thaler em colaboragdo com Cass Sunstein. Esse conceito sugere que pequenas
mudancas no ambiente de decisdo podem levar a escolhas mais benéficas sem restringir a
liberdade individual. Por exemplo, a reorganizagdo de opgdes em formularios de aposentadoria
pode aumentar significativamente as taxas de poupanca (Thaler & Sunstein, 2008).

Kahneman e Tversky basearam suas teorias em uma série de experimentos que
demonstram como as pessoas tomam decisdes em contextos de risco e incerteza. Um
experimento classico envolvia escolhas entre ganhos e perdas certas contra apostas com
probabilidades variadas. Eles descobriram que as pessoas tendem a preferir ganhos certos,
mesmo quando a aposta oferece um valor esperado maior, e a evitar perdas certas, mesmo
quando a aposta oferece uma chance de evitar a perda (Kahneman & Tversky, 1979). Esses
resultados desafiaram a visdo tradicional de que as pessoas sdo sempre avessas ao risco €
levaram a uma compreensao mais matizada do comportamento humano.

O legado de Kahneman e Tversky ndo apenas transformou a economia comportamental,
mas também influenciou outras areas, como marketing, saide e politicas publicas. Suas ideias
continuam a ser aplicadas em estudos sobre como as pessoas tomam decisdes em contextos
complexos e incertos, e como essas decisdes podem ser melhoradas através de intervengdes
comportamentais. A Teoria da Perspectiva e o estudo de heuristicas e vieses permanecem como

pilares fundamentais da economia comportamental, inspirando pesquisas e aplica¢des praticas.

2.2.4 Richard Thaler e Cass Robert Sustein

Os norte-americanos Richard Thaler, economista, e Cass Sunstein, advogado,
introduziram o conceito de nudge (empurraozinho), argumentando que pequenas mudangas no
ambiente podem influenciar o comportamento das pessoas sem restringir suas opgdes. A
abordagem tem sido amplamente aplicada em politicas publicas, como no caso de programas
de incentivo a poupanca e a doacao de o6rgaos (Thaler & Sunstein, 2008).

Thaler comecou sua jornada na economia comportamental com observacdes simples,
mas profundas, sobre como as pessoas se comportam de maneira inconsistente com o0s
pressupostos da teoria economica tradicional. Um dos exemplos mais emblematicos para ele
foi o caso das castanhas de caju em uma festa, onde ele percebeu que as pessoas ficaram gratas
quando ele removeu a cesta de castanhas, mesmo que, segundo a teoria econdmica classica,

mais opg¢des fossem sempre preferiveis, conforme seu relato:



22

Em um jantar para colegas estudantes de pos-graduagdo em economia, coloquei uma
grande tigela de castanhas de caju para acompanhar as bebidas enquanto esperavamos
o0 jantar terminar de cozinhar. Em um curto periodo de tempo, devoramos metade da
tigela de castanhas. Vendo que nossos apetites (e cinturas) estavam em perigo, removi
a tigela e a deixei na despensa da cozinha. Quando voltei, todos me agradeceram. Mas,
como os economistas tendem a fazer, logo comecamos a analise: como € que estavamos
todos felizes agora que as castanhas tinham acabado? Um axioma basico da teoria
econdmica ¢ que mais escolhas sdo sempre preferidas a menos — porque vocé sempre

pode recusar a opgao extra. (Thaler, 2018, p. 1265)

Esse tipo de observacao levou Thaler a questionar os axiomas da racionalidade perfeita
e a explorar como vieses cognitivos e problemas de autocontrole influenciam as decisdes
humanas. Essas ideias foram fundamentais para o desenvolvimento de teorias como a
"contabilidade mental" (mental accounting), que explica como as pessoas categorizam e
avaliam ganhos e perdas de forma ndo linear (Thaler, 1985), e o modelo do planejador e do
executor, que descreve o conflito interno entre o eu que planeja para o futuro e o eu que busca
gratificacdo imediata, na sua dificuldade de gerenciar a escolha intertemporal como um
problema de autocontrole (Thaler e Shefrin, 1981).

Em sequéncia, em sua colaboragdo com Sunstein, surgiu uma das contribui¢cdes mais
impactantes da economia comportamental: o conceito de "nudge". Em seu livro Nudge:
Improving Decisions about Health, Wealth, and Happiness (Thaler e Sunstein, 2008), eles
propuseram uma abordagem que eles chamaram de "paternalismo libertario", que visa ajudar
as pessoas a tomar decisdes melhores sem restringir suas liberdades. A ideia central ¢ que
pequenas mudancas no ambiente de escolha (choice architecture) podem levar a grandes
melhorias no bem-estar das pessoas. Um exemplo classico ¢ a mudanca no padrao de inscri¢ao
em planos de aposentadoria, onde os funciondrios sdo automaticamente inscritos, mas tém a
opcdo de sair se desejarem. Essa simples alteragdo aumentou significativamente as taxas de
poupanga para a aposentadoria, demonstrando como pequenos ajustes podem ter um impacto
profundo (Madrian e Shea, 2001).

Thaler e Sunstein argumentam que, ao contrario da visdo tradicional da economia, que
assume que as pessoas sempre tomam decisdes racionais e informadas, os seres humanos sao
frequentemente influenciados por vieses cognitivos, inércia e falta de autocontrole. O "nudge"
surge como uma solugdo para ajudar as pessoas a superarem esses obstaculos, sem recorrer a
medidas coercitivas. Essa abordagem foi amplamente adotada por governos ao redor do mundo,

com a criacdo de "unidades de insights comportamentais" que aplicam os principios da
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economia comportamental para melhorar politicas publicas em areas como satde, educacdo e
financas (Halpern, 2015) (Benartzi et al., 2017).

Por outro lado, apesar de suas grandes contribuigdes, tal perspectiva ndo ¢ isenta de
criticas. Uma das principais criticas @ economia comportamental, e em particular ao conceito
de "nudge", é que ela pode ser vista como uma forma de manipulagdo, onde as escolhas das
pessoas sdo influenciadas sem seu pleno conhecimento.

Thaler e Sunstein rebatem essa critica argumentando que o paternalismo libertario ¢
sempre transparente e ndo coercitivo, permitindo que as pessoas optem por ndo seguir a
sugestdo oferecida (Sunstein e Thaler, 2003). Além disso, eles enfatizam que a arquitetura de
escolha ¢ inevitavel, pois em qualquer contexto, as opgdes sdo apresentadas de alguma forma,
e a questdo ¢ como escolher de maneira a maximizar o bem-estar.

Outra contribuicdo significativa de Thaler foi sua pesquisa em finangas
comportamentais, onde ele desafiou a hipdtese do mercado eficiente. Ele demonstrou que os
investidores frequentemente supervalorizam informagdes recentes e subestimam tendéncias de
longo prazo, levando a anomalias como o efeito de reversdo, onde agdes que performaram mal
no passado tendem a se recuperar no futuro (De Bondt e Thaler, 1985). Essas descobertas
tiveram um impacto profundo na maneira como os economistas e profissionais de finangas
entendem o comportamento do mercado, mostrando que a irracionalidade humana pode ter
efeitos significativos mesmo em mercados altamente competitivos.

Apesar dos sucessos, a economia comportamental também enfrenta desafios. Uma das
principais criticas ¢ que muitos dos experimentos e estudos que fundamentam a disciplina sao
realizados em contextos controlados, o que pode limitar sua aplicabilidade em situa¢des do
mundo real. Além disso, ha o risco de que os nudges sejam usados de forma inadequada ou para
fins que ndo necessariamente beneficiam os individuos, como no caso de empresas que
exploram vieses cognitivos para maximizar lucros em detrimento do consumidor. Thaler e
Sunstein reconhecem esses riscos e defendem a importdncia de uma aplicagdo ética e
transparente dos principios da economia comportamental (Thaler e Sunstein, 2008).

As contribui¢des de Richard Thaler e Cass Sunstein para a economia comportamental
foram transformadoras. Eles ndo apenas ajudaram a consolidar a disciplina como um campo
legitimo de estudo, mas também demonstraram como os conhecimentos da psicologia podem
ser aplicados para melhorar decisdes individuais e politicas publicas. O conceito de "nudge" e
a ideia de paternalismo libertario representam uma ponte entre a teoria econémica tradicional e
uma visdo mais realista do comportamento humano, oferecendo ferramentas praticas para

ajudar as pessoas a tomar decisdes melhores.
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2.2.5 George Loewenstein

George Loewenstein, professor norte-americano de Economia e Psicologia na
Universidade Carnegie Mellon, ¢ uma figura central no campo da economia comportamental,
destacando-se por suas contribui¢des interdisciplinares que integram achados da psicologia,
neurociéncia e economia para entender o comportamento humano. Suas pesquisas abrangem
uma ampla gama de topicos, desde a tomada de decisdes sob incerteza até o papel das emogdes
e dos desejos no comportamento econdmico. Loewenstein ¢ reconhecido por desenvolver
teorias e modelos que desafiam a visdo tradicional da economia neoclassica, que assume que
os individuos sdo agentes racionais € maximizadores de utilidade. Ao invés disso, ele enfatiza
a importancia de fatores psicolégicos, emocionais e contextuais na formagdo das decisdes
econdmicas.

O estudo de Loewenstein e Prelec (1993) trouxe contribuigdes fundamentais para a
economia comportamental ao desafiar os modelos tradicionais de escolha intertemporal, que
pressupdem impaciéncia e separabilidade aditiva na avaliagcdo de sequéncias de resultados. Os
autores demonstraram que, quando os individuos percebem as escolhas dentro de um contexto
sequencial, suas preferéncias ndo seguem um simples desconto exponencial, mas sim padrdes
que refletem um desejo por melhoria progressiva e distribuicdo equilibrada de experiéncias
positivas ao longo do tempo. Essas descobertas ajudaram a reformular a compreensdo sobre
como as pessoas tomam decisdes de longo prazo, influenciando areas como planejamento
financeiro, politicas publicas e bem-estar subjetivo. Além disso, o estudo abriu caminho para
novas abordagens que consideram fatores emocionais e psicologicos na avaliagao de sequéncias
temporais, reforcando a importincia de modelos mais realistas que incorporam aspectos
dindmicos da tomada de decisdo.

Outra area em que Loewenstein fez contribui¢cdes significativas foi no estudo das
emocdes e desejos no comportamento econdomico. Em seu artigo seminal "Out of Control:
Visceral Influences on Behavior" (1996), ele argumentou que as emogdes € os impulsos
viscerais, como fome, sede e desejo sexual, podem dominar o comportamento humano, levando
a decisdes inconsistentes com as preferéncias do individuo no longo prazo. Loewenstein
introduziu o conceito de estados quentes e frios (hot and cold states) para descrever como as
decisdes podem variar dependendo do estado emocional do individuo. Em um estado "quente",
as pessoas sao mais propensas a tomar decisdes impulsivas e arriscadas, enquanto em um estado

"frio", elas tendem a ser mais racionais e ponderadas. Essa ideia teve implicagdes importantes
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para a economia comportamental, especialmente no estudo de comportamentos como o vicio,
o consumo compulsivo e a tomada de riscos financeiros.

Loewenstein também ¢ conhecido por seu trabalho sobre a aversdo ao arrependimento
e o efeito dotacdo (emdowment effect). Ele demonstrou que as pessoas frequentemente
supervalorizam os bens que possuem e sdo relutantes em abrir mao deles, mesmo quando a
troca seria objetivamente vantajosa. Esse comportamento, que desafia a nogao de racionalidade
econdmica, foi posteriormente explorado por Kahneman, Knetsch e Thaler (1990) em seus
estudos sobre o efeito dotagdo. Loewenstein argumentou que a aversao ao arrependimento € o
apego emocional aos bens sdo fatores importantes que influenciam as decisdes econdmicas,
especialmente em contextos de incerteza, a medida que o individuo subestima os valores que
ele dé aos objetos que possui (Loewenstein e Adler, 1995).

Outra area de destaque na pesquisa de Loewenstein € o estudo da justica e equidade no
comportamento econdmico. Ele demonstrou que as pessoas estdo dispostas a sacrificar ganhos
materiais para evitar resultados percebidos como injustos, um fendmeno que foi posteriormente
explorado por Fehr e Schmidt (1999) em sua teoria da aversao a desigualdade.

Por fim, Loewenstein também contribuiu para a aplicagdo pratica da economia
comportamental em politicas publicas e no design de intervengdes comportamentais. Ele foi
um dos pioneiros no uso de experimentos de campo para testar a eficacia de intervengdes
baseadas em insights da economia comportamental, como incentivos para a adogdo de
comportamentos saudaveis e a promog¢ao da poupanga (Loewenstein et al., 2015). Seu trabalho
nessa area ajudou a demonstrar como a economia comportamental pode ser usada para melhorar
o bem-estar das pessoas e promover escolhas mais saudéaveis e sustentaveis.

Em resumo, George Loewenstein ¢ um dos economistas comportamentais mais
influentes de sua geracdo, cujas contribui¢cdes abrangem uma ampla gama de topicos, desde a
preferéncia temporal e as emogdes até a justica e a tomada de decisdes sob incerteza. Suas
pesquisas desafiaram a visdo tradicional da economia neocléssica e ajudaram a estabelecer a
economia comportamental como um campo interdisciplinar que integra insights da psicologia,
neurociéncia e economia. Dessa forma, Loewenstein ofereceu uma visdo mais rica e realista do
comportamento humano, que continua a influenciar pesquisadores, formuladores de politicas e

profissionais em todo o mundo.

2.2.6 Robert Shiller
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Robert Shiller, economista norte-americano e professor da Universidade de Yale, ¢
amplamente reconhecido como uma figura central na economia comportamental, especialmente
por suas contribuicdes para o entendimento dos mercados financeiros e das bolhas
especulativas. Shiller ¢ frequentemente associado a critica da hipotese dos mercados eficientes
e a defesa de uma visdo mais realista do comportamento humano nos mercados financeiros, que
incorpora a multidisciplinaridade com teorias da psicologia e da sociologia. Suas pesquisas
sobre a irracionalidade dos investidores, a forma¢ao de bolhas de ativos e a influéncia de
narrativas sociais no comportamento econdémico o colocam como um dos principais expoentes
da economia comportamental contemporanea.

Uma das contribui¢des mais importantes de Shiller para a economia comportamental é
sua critica a hipotese dos mercados eficientes (EMH, na sigla em inglés), que postula que os
precos dos ativos refletem todas as informagdes disponiveis de forma racional e que os
mercados sdo, portanto, eficientes. Em seu livro Irrational Exuberance (2000), Shiller
argumentou que os mercados financeiros sao frequentemente dominados por comportamentos
irracionais, como otimismo excessivo, pessimismo exagerado e tendéncias de manada, que
levam a bolhas especulativas e a crises financeiras. Ele mostrou que os pre¢os dos ativos, como
acdes e imodveis, frequentemente se desviam de seus valores fundamentais devido a fatores
psicologicos e sociais, como a euforia coletiva ou o medo generalizado. Essa visao est4 alinhada
com a economia comportamental, que enfatiza a importancia de vieses cognitivos e heuristicas
na tomada de decisdes, como demonstrado por Kahneman e Tversky (1979) em sua teoria do
prospecto.

Shiller também destacou o papel das narrativas sociais na formagao das expectativas e
do comportamento dos investidores. Em seu livro Narrative Economics (2019), ele argumentou
que as historias e os contos que circulam na sociedade tém um impacto profundo nas decisdes
econdmicas, influenciando desde o consumo até os investimentos. Shiller sugeriu que as
narrativas podem se espalhar como epidemias, moldando as percepcdes e as acgdes dos
individuos de maneira muitas vezes irracional. Essa ideia antecipou a no¢do de que o
comportamento econdmico ¢ influenciado nao apenas por fatores individuais, mas também por
processos sociais e culturais, um tema que tem sido cada vez mais explorado na economia
comportamental.

Outra contribuicdo significativa de Shiller foi sua pesquisa sobre a volatilidade
excessiva dos mercados financeiros. Em um artigo seminal escrito com John Campbell
(Campbell e Shiller, 1988), ele mostrou que os pregos das acdes sdo muito mais volateis do que

os dividendos futuros esperados, o que sugere que os investidores reagem frequentemente de
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forma exagerada a informagdes novas e subestimam tendéncias de longo prazo. Essa descoberta
foi um dos primeiros indicios de que os mercados financeiros ndo sdo tao eficientes quanto a
teoria tradicional sugere e que os investidores sdo frequentemente guiados por vieses
comportamentais, como a extrapolagdo excessiva de tendéncias recentes (De Bondt e Thaler,
1985).

Shiller também ¢ conhecido por seu trabalho sobre a psicologia dos investidores e a
formag¢do de bolhas de ativos. Ele argumentou que as bolhas financeiras, como a bolha das
acoes de tecnologia no final dos anos 1990 e a bolha imobiliaria que antecedeu a crise financeira
de 2008, sdo impulsionadas por uma combinacdo de fatores psicologicos, como o excesso de
confianga, a aversdo ao arrependimento e a tendéncia de seguir o comportamento da maioria
(Shiller, 2005). Esses insights estdo alinhados com a economia comportamental, que enfatiza a
importancia de entender como as emogdes € os vieses cognitivos influenciam as decisdes
financeiras. Desse modo, ele foi um dos poucos economistas que alertaram sobre a
possibilidade de um impacto significativo nas bolsas norte-americanas devido a especulagdo
imobilidria em 2008.

Além disso, Shiller contribuiu para a economia comportamental ao desenvolver
ferramentas praticas para medir e prever o comportamento dos mercados. Ele ¢ cocriador do
ndice Case-Shiller de Pregos de Imoveis, que se tornou uma referéncia global para o
acompanhamento do mercado imobilidrio. Esse indice ndo apenas fornece dados valiosos para
pesquisadores e formuladores de politicas, mas também ilustra como a coleta e a andlise de
dados podem ser usadas para entender padrdes comportamentais nos mercados (Case e Shiller,
1987).

Portanto, Robert Shiller pode ser considerado um dos principais expoentes da economia
comportamental moderna devido as suas contribui¢des para o entendimento dos mercados
financeiros, da formagdo de bolhas especulativas e da influéncia de fatores psicolégicos e
sociais no comportamento econdomico. Dessa forma, Shiller conduz uma teoria voltada para

atualidade e conquista o apreco de investidores e economistas estudiosos da area atualmente.
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3 CONCEITOS RELEVANTES DA ECONOMIA COMPORTAMENTAL

Prosseguindo, cumpre rememorar que sabemos que uma das principais percepcdes da
economia comportamental ¢ que a tomada de decisdo humana ¢ frequentemente influenciada
por viés cognitivo, emogdes, normas sociais e outros fatores psicologicos. (Avila e Bianchi,
2015).

Nesse contexto, torna-se valido apresentar, entdo, de forma estruturada, quais sdo os
principais conceitos e defini¢des utilizados pela economia comportamental para realizar seus

estudos.

3.1 RACIONALIDADE LIMITIDA

A ideia de racionalidade limitada foi proposta por Herbert Simon em 1955, como uma
critica direta ao conceito de homo economicus da economia tradicional. Enquanto os modelos
classicos de economia assumem que os individuos sdo perfeitamente racionais e tém acesso a
todas as informacdes necessarias para tomar decisdes Otimas, Simon argumentou que, na
pratica, os individuos operam sob condi¢des de incerteza, informagdes incompletas e limitagdes
cognitivas.

Dessa forma, ao invés de buscar solug¢des 6timas, os individuos buscam alternativas que
sejam suficientemente boas, ou seja, que satisfacam suas necessidades dentro de suas limitagdes
de tempo, capacidade de processamento e recursos disponiveis.

Simon chamou esse processo de "satisfacdo", em contraste com a maximizagdo de
utilidade que a teoria tradicional propde. A racionalidade limitada, portanto, reconhece que os
individuos ndo tém a capacidade de avaliar todas as alternativas possiveis e, portanto, tomam
decisdes baseadas em heuristicas ou regras de decisdo simplificadas. Esse conceito de
racionalidade limitada se tornou um alicerce da economia comportamental, pois ajuda a
explicar por que as decisdes econdmicas nem sempre sdo eficientes ou 6timas.

Além disso, a racionalidade limitada desafia a ideia de que os mercados sempre
funcionam de maneira eficiente, pois as decisdes dos individuos, ao serem influenciadas por
suas limitagdes cognitivas, podem resultar em falhas de mercado e comportamentos subotimos.

Assim, a economia comportamental reconhece que o comportamento humano ¢ mais
complexo e imperfeito do que a visdo tradicional sugere, o que exige modelos de analise mais

dindmicos e realistas.
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3.2 AVERSAO A PERDA

A aversdo a perda ¢ um dos conceitos mais influentes da economia comportamental,
identificado por Kahneman e Tversky (1979) no contexto da Teoria dos Prospectos. Esse
conceito postula que as perdas sdo psicologicamente mais dolorosas do que os ganhos de igual
magnitude. Ou seja, o impacto emocional de perder algo ¢ mais intenso do que o prazer de
ganhar algo equivalente. Esse fendmeno explica muitos comportamentos econdmicos
aparentemente irracionais, como a aversao ao risco e a relutdncia em abandonar investimentos
que ja resultaram em perdas.

A aversdo a perda tem implicagdes significativas em diversas areas da economia,
especialmente em finangas e decisdes de consumo. No contexto financeiro, por exemplo,
investidores tendem a manter ativos em que sofreram perdas, mesmo que as perspectivas de
recuperagdo sejam minimas, por uma aversao irracional a realizagdo da perda. Isso pode resultar
em uma atitude conservadora e na escolha de ndo liquidar investimentos, prejudicando o
desempenho de seus portfolios.

No comportamento de consumo, a aversdo a perda pode levar os consumidores a
preferirem evitar uma perda potencial, em vez de buscar um ganho de valor equivalente. Isso é
frequentemente utilizado em estratégias de marketing, como ofertas de “descontos” ou
“promocgdes com o objetivo de impedir a perda de uma oportunidade”. Além disso, a aversdo a
perda também ¢ uma explicacdo para a resisténcia que muitas pessoas tém em se desapegar de
bens que possuem, mesmo quando esses bens ndo tém mais utilidade, fenomeno conhecido

como efeito de posse.

3.3 VIESES E HEURISITICAS

Heuristicas sdo atalhos mentais que as pessoas utilizam para tomar decisdes rapidas e
eficientes, especialmente em contextos de incerteza ou quando o tempo ¢ limitado. Embora as
heuristicas possam ser uteis na maioria dos casos, elas também sdo responsaveis por uma série
de erros sistematicos, conhecidos como vieses cognitivos. Esses vieses sdo distor¢des
sistematicas no processo de tomada de decisdo que resultam de formas simplificadas ou ilégicas
de pensar. A seguir, destacam-se alguns dos principais vieses identificados na literatura da

economia comportamental.
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3.3.1 Viés de confirmacao

O viés de confirmagdo ocorre quando as pessoas tendem a buscar, interpretar ou lembrar
informagdes de forma que confirmem suas crengas ou hipdteses pré-existentes, ignorando ou
desconsiderando informagdes que contradigam essas crencas. Esse viés € particularmente
relevante em 4areas como a politica, a religido e os investimentos, onde os individuos
frequentemente se cercam de informacgdes que reforcam suas visdes, em vez de desafiar suas
suposigoes.

Em um contexto econdmico, o viés de confirmacao pode levar investidores a focar em
noticias ou dados que reforcam sua decisdo de manter ou comprar um ativo, mesmo quando ha
sinais claros de que essa decisdo pode ndo ser a mais vantajosa. Esse comportamento pode
resultar em escolhas subdtimas e na manutengdo de investimentos prejudiciais, com base em

uma avaliacdo distorcida da realidade.

3.3.2 Viés de ancoragem

O viés de ancoragem refere-se a tendéncia das pessoas de se basearem excessivamente
em uma referéncia inicial (ou "ancora") ao tomar decisdes, mesmo que essa referéncia seja
irrelevante para a situacdo. Esse viés pode ser observado, por exemplo, em negociacdes, onde
o valor inicial proposto (por exemplo, um pre¢o) pode influenciar de forma desproporcional a
decisdo final, mesmo que esse valor ndo tenha qualquer relagdo com o valor real do produto ou
Servico.

No mercado financeiro, o viés de ancoragem pode fazer com que investidores tomem
decisdes com base em precgos histdricos de ativos, mesmo que esses precos ja nao reflitam as
condi¢des atuais do mercado. Em compras cotidianas, por exemplo, se um produto ¢
inicialmente ofertado a um preco muito alto, qualquer desconto subsequente pode ser visto
como vantajoso, mesmo que o preco final ainda seja elevado comparado a outros produtos

semelhantes.

3.3.3 Viés de disponibilidade

O viés de disponibilidade descreve a tendéncia das pessoas de avaliar a probabilidade

de um evento com base na facilidade com que exemplos ou informagdes relevantes vém a
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mente. Isso significa que eventos ou experiéncias recentes ou altamente salientes tendem a ser
mais facilmente lembrados, o que pode distorcer as decisdes que sdo tomadas.

Por exemplo, se uma pessoa ouve frequentemente noticias sobre acidentes aéreos, ela
pode superestimar a probabilidade de um acidente aéreo, mesmo que estatisticamente seja
muito mais seguro viajar de avido do que de carro. Esse viés pode influenciar decisdes de
consumo, investimentos e até mesmo agdes em resposta a crises financeiras, ja que as pessoas
tendem a se basear mais nas informagdes recentes ou visiveis, em vez de considerar um

panorama mais amplo e equilibrado.

3.3.4 Viés de representatividade

O viés de representatividade ocorre quando as pessoas fazem julgamentos baseados em
esteredtipos ou padrdes simplificados, ou seja, quando elas julgam a probabilidade de um
evento com base em sua semelhanga com uma categoria ou padrdo preexistente, sem levar em
considerag¢do informagdes relevantes sobre a probabilidade real. Esse viés ¢ frequentemente
observado em situagdes onde as pessoas ignoram as probabilidades baseadas em estatisticas e
se baseiam apenas em caracteristicas superficiais.

Por exemplo, ao avaliar um novo produto, o consumidor pode assumir que ele sera de
boa qualidade se for de uma marca conhecida, mesmo que a marca em questdo ndo tenha
historico de produtos dessa categoria. Esse tipo de viés pode levar a decisdes de compra

baseadas em percepcdes erroneas, afetando o comportamento do consumidor.

3.3.5 Viés de otimismo

O viés de otimismo ¢ a tendéncia das pessoas a superestimar a probabilidade de que
eventos positivos ocorram em suas vidas e a subestimar a probabilidade de eventos negativos.
Esse viés pode influenciar fortemente as decisdes financeiras e de investimento, levando os
individuos a assumir riscos excessivos ou tomar decisdes imprudentes com base na crenga de
que o futuro serd mais favoravel do que a realidade sugere.

No contexto econdmico, o viés de otimismo pode levar os investidores a acreditar que
seus investimentos terdo sempre retornos positivos, mesmo diante de evidéncias de que os
mercados estdo enfrentando dificuldades. Esse viés pode ser particularmente prejudicial em

mercados volateis, onde a falta de percep¢ao dos riscos reais pode levar a perdas significativas.
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3.3.6 Viés de Status Quo

O viées de status quo ¢ a tendéncia das pessoas de preferirem que as coisas permanegam
como estdo, em vez de mudar para alternativas que poderiam ser mais benéficas. Esse viés pode
ser observado em muitas areas da vida, desde a relutincia em mudar habitos financeiros até a
resisténcia a mudanga em politicas publicas ou decisdes de investimento.

Esse viés estd relacionado ao medo da perda e a aversdo a mudanga. No contexto
financeiro, ele pode levar os investidores a manter investimentos ineficientes ou a resistir a
mudar suas carteiras, mesmo quando ha uma oportunidade clara de melhoria. A preferéncia
pelo status quo ¢ um fendmeno psicologico que ajuda a explicar a resisténcia a novas estratégias

ou solugdes, mesmo quando elas poderiam resultar em beneficios financeiros substanciais.

3.3 Nudge

O conceito de nudge (empurrdo) foi desenvolvido por Richard Thaler e Cass Sunstein
em 2008 e representa uma das contribui¢des mais inovadoras da economia comportamental
para a formulacdo de politicas publicas. Um nudge ¢ uma técnica que visa alterar o
comportamento das pessoas de maneira previsivel, sem coagir ou restringir sua liberdade de
escolha. A ideia central ¢ modificar a "arquitetura da escolha" para facilitar a adocdo de
comportamentos desejaveis, sem eliminar as op¢des alternativas.

Um exemplo de nudge em politicas publicas ¢ o sistema de opt-out em programas de
doacdo de 6rgdos. Ao invés de exigir que os individuos optem ativamente por ser doadores (opt-
in), o sistema opt-out assume que todos sdo doadores, a menos que escolham explicitamente
ndo ser. [sso aumentou significativamente a taxa de doadores em muitos paises. Outro exemplo
¢ a utilizacdo de sugestdes de escolha em planos de aposentadoria, onde os trabalhadores sdao
automaticamente inscritos em um plano de poupanga, mas tém a opcao de sair, o que aumenta
a adesdo a esses planos.

Os nudges nao sao estratégias coercitivas, mas sim uma forma de "empurrar" os
individuos na direcdo de escolhas que sdo consideradas mais benéficas para eles ou para a
sociedade. Esse conceito tem sido amplamente aplicado em diversas areas, como satude publica,
finangas e meio ambiente, visando promover comportamentos como o aumento da poupanga, a
adesdo a habitos alimentares saudaveis, a redu¢do do consumo de energia e a participagdo em

programas de reciclagem.
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A eficacia dos nudges se baseia na compreensao de que as pessoas nem sempre tomam
decisdes racionais e que o ambiente em que as escolhas sdo feitas pode ter um grande impacto
nas decisdoes dos individuos. Por isso, a arquitetura da escolha pode ser uma ferramenta
poderosa para melhorar o bem-estar social e individual, com minima interven¢ao no processo

decisional.
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4 CRITICAS E LIMITACOES

Apesar dos avangos significativos e das contribuicdes inestimaveis da economia
comportamental para a compreensdo do comportamento humano em decisdes econdmicas, ela
enfrenta diversas criticas e limitacdes que desafiam sua aplicagdo universal e seu

desenvolvimento como um campo consolidado. Essas criticas envolvem questdes relacionadas

o

a falta de um modelo unificado, a dificuldade de quantificacdo de vieses e heuristicas, e
preocupagdo com a validade externa dos experimentos conduzidos.

Uma das principais criticas seria a falta de um modelo unificado, pois, enquanto a

o~

economia tradicional possui modelos bem definidos, a economia comportamental ainda
fragmentada, com diferentes abordagens e teorias (Camerer & Loewenstein, 2004).

No entanto, ¢ justamente a fragmentacdo de teorias que reflete a riqueza e a
complexidade do campo. A tentativa de consolidar a economia comportamental em um Unico
modelo tedrico seria ndo apenas impraticavel, mas também contraproducente, pois
comprometeria sua principal virtude: a capacidade de incorporar multiplas abordagens para
entender o comportamento humano em toda a sua heterogeneidade. Como discutido ao longo
desta monografia, desde os estudos pioneiros de George Katona e Herbert Simon até os avangos
contemporaneos de Kahneman, Thaler e Loewenstein, a economia comportamental busca
integrar elementos da psicologia, sociologia e neurociéncia exatamente porque reconhece que
os individuos tomam decisdes influenciados por uma ampla gama de fatores cognitivos,
emocionais, sociais e culturais. Dessa forma, a auséncia de um modelo unificado ndo representa
uma falha, mas uma caracteristica intrinseca de um campo que se propde a refletir a
complexidade da realidade humana de maneira mais fiel e pragmatica.

Outra critica relevante a economia comportamental ¢ a dificuldade em quantificar vieses
cognitivos e determinar com precisdo seus efeitos em diferentes contextos. Gigerenzer (1996)
argumenta que muitos dos vieses identificados por Kahneman e Tversky podem ndo ser falhas
sistematicas do pensamento humano, mas sim reflexos de estratégias adaptativas que
funcionam bem em situa¢des do mundo real.

Ele destaca que os experimentos que demonstram vieses frequentemente se baseiam em
contextos artificiais e simplificados, o que pode levar a uma superestimacao da irracionalidade
das decisdes humanas. Além disso, Gigerenzer aponta que a aplicagdo de modelos estatisticos
formais para medir vieses pode ser inadequada, pois presume que os individuos deveriam
raciocinar de acordo com principios probabilisticos ideais, quando, na realidade, a tomada de

decisdo ocorre sob incerteza e com informagdes limitadas.



35

Contudo, a critica de Gigerenzer, embora relevante, pode ser relativizada a luz da
propria proposta metodologica da economia comportamental. Ao destacar que muitos vieses
podem ser estratégias adaptativas Uteis em ambientes reais, o autor reforca, ainda que
indiretamente, um dos fundamentos centrais da economia comportamental: as decisdes
humanas sdo contextuais e moldadas por limitacdes cognitivas e ambientais. A economia
comportamental ndo nega a existéncia de estratégias eficazes em determinados contextos, mas
busca compreender em quais situacdes essas estratégias falham ou geram sistematicamente
decisdes subotimas, especialmente em cendrios de consumo, investimento, formulacdo de
politicas publicas e financas.

Além disso, também ¢ possivel pontuar que muitos estudos sdo baseados em
experimentos laboratoriais que podem nao se replicar no mundo real, o que levanta questdes
sobre a validade externa dos resultados, pois o contexto também importa para a tomada de
decisdes (Levitt & List, 2007). Assim, como as experimentagdes realizadas em ambientes
laboratoriais ou em situagcdes hipotéticas podem ndo capturar a complexidade e a
imprevisibilidade das decisdes tomadas em contextos do dia a dia, entdo os resultados obtidos
nesses experimentos nem sempre se traduzem de forma fiel para comportamentos observados
fora do ambiente de teste. Todavia, mais uma vez é um foco de estudo da economia
comportamental tentar traduzir esses testes hipotéticos para o contexto do ambiente em que ele
esta sendo colocado.

Outro desafio importante para a economia comportamental diz respeito a aplicacdo
pratica de suas descobertas. Embora a teoria comportamental tenha proporcionado insights
valiosos sobre como os vieses cognitivos e as emogdes afetam a tomada de decisdo, traduzir
esses conhecimentos em politicas publicas ou em estratégias empresariais eficazes ¢ um
processo complexo. A implementacdo de nudges, por exemplo, pode ser eficaz em algumas
situacdes, mas ha desafios em identificar as condic¢des ideais para sua aplicagdo. O design de
politicas publicas baseadas na economia comportamental requer uma compreensdo profunda
das caracteristicas culturais, sociais e individuais das populagdes-alvo, o que pode variar
significativamente entre diferentes contextos e regides.

Além disso, a intervengao para corrigir comportamentos pode ser vista como uma forma
de paternalismo, o que levanta questdes €ticas. A intervencdo por meio de nudges ou outras
formas de influéncia pode ser considerada por alguns como uma forma de manipulagido ou
controle, o que gera um debate sobre a linha ténue entre influenciar comportamentos para o

bem-estar da populagdo e violar a autonomia individual.
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Em complemento, Hodgson (2004) oferece uma analise aprofundada sobre a evolucdo
da economia institucional, destacando a importancia das institui¢cdes e das estruturas sociais na
formacdo do comportamento economico. Hodgson critica a visdo simplista do "homo
economicus" — o agente econdOmico perfeitamente racional — e argumenta que essa
perspectiva ignora a complexidade das influéncias culturais, sociais e institucionais nas
decisdes econdmicas. Ele defende uma abordagem mais realista que reconhega a interagdo entre
agéncia individual e estrutura social, enfatizando que as instituicdes nao sdo apenas restricdes
externas, mas também moldam as preferéncias e comportamentos dos individuos. Todavia, o
autor também oferece criticas a economia comportamental ao sugerir que, embora essa
disciplina reconheca as limitagdes da racionalidade humana, ela ainda pode subestimar o papel
das instituicdes e das estruturas sociais na formagao dos comportamentos econdémicos. Ao focar
principalmente em vieses cognitivos e heuristicas individuais, a economia comportamental
pode negligenciar como normas sociais, cultura e institui¢des influenciam e moldam as decisodes
econdmicas.

Por fim, muitos dos modelos e achados da economia comportamental foram
inicialmente desenvolvidos com base em amostras de individuos de paises ocidentais,
particularmente dos Estados Unidos e de paises europeus. Isso levanta questdes sobre a
aplicabilidade universal dos conceitos de economia comportamental em diferentes contextos
culturais. Em algumas culturas, a tomada de decisdo pode ser fortemente influenciada por
normas sociais coletivas, enquanto, em outras, o individualismo pode ser mais prevalente. Essas
diferengas culturais podem influenciar a forma como os vieses cognitivos e as heuristicas se
manifestam e afetam a tomada de decisao.

Em suma, embora a economia comportamental tenha trazido importantes contribui¢des
para a compreensao dos fatores psicoldgicos e sociais que influenciam as decisdes econdmicas,
ela ainda enfrenta criticas e possui muitos desafios.

Esses desafios ndo diminuem a importancia da area, mas destacam a necessidade de
mais pesquisa e de um refinamento dos métodos para tornar as conclusdes da economia

comportamental mais aplicaveis e robustas em cenarios do mundo real.
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S PERSPECTIVAS FUTURAS

As plataformas académicas de estudos sobre economia comportamental estdo sempre se
adaptando e evoluindo para abranger mais multidisciplinaridades. O Journal of Behavioural
Economics, por exemplo, que teve seu primeiro volume em 1972, se atualizou e tornou-se o
The Journal of Socio-Economics em 1990, que posteriormente também evoluiu para o Journal
of Behavioral and Experimental Economics em 2014.

A intersecdo entre economia comportamental, neurociéncia e inteligéncia artificial tem
se tornado um campo de grande interesse, pois permite aprofundar a compreensao dos processos
cognitivos envolvidos na tomada de decisdo econdmica. Hsu et al. (2005) exploram como o
avango das neurociéncias pode contribuir para a economia ao investigar a base neural das
escolhas individuais, destacando a influéncia de fatores emocionais ¢ inconscientes nas
decisdes. Estudos de neuroeconomia, como os de Hsu e seus colaboradores, utilizam
tecnologias como a ressonancia magnética funcional (fMRI) para identificar quais areas do
cérebro sdo ativadas durante decisdes econdmicas sob incerteza, risco e influéncia social.

Essa abordagem reforga a tese central da economia comportamental de que os
individuos nem sempre tomam decisdes racionais conforme pressuposto pela teoria da utilidade
esperada. Ao integrar insights da neurociéncia, ¢ possivel evidenciar como emogdes, heuristicas
e vieses cognitivos influenciam as preferéncias e escolhas. Além disso, a inteligéncia artificial
tem sido utilizada para modelar padrdes de comportamento econdmico, permitindo simula¢des
mais sofisticadas sobre como os individuos tomam decisdes em diferentes contextos.

A pesquisa de Hsu ef al. (2005) também sugere que a estrutura neural subjacente a
tomada de decisdo pode ser modelada para melhorar previsdes em economia comportamental,
contribuindo para o desenvolvimento de algoritmos mais precisos em aprendizado de maquina
e sistemas de recomendagdo. Dessa forma, a integragdo entre neurociéncia, inteligéncia
artificial e economia comportamental amplia as possibilidades de andlise e intervengao,
proporcionando ferramentas mais eficazes para entender e influenciar o comportamento
humano em contextos econdmicos.

Além disso, as aplicagdes em politicas publicas tém se expandido, com governos
utilizando nudges para influenciar comportamentos em 4areas como saude, educacdo e

sustentabilidade (Thaler & Sunstein, 2008).
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Em complemento, a relacdo entre economia e psicologia ainda tem muito a ser
explorando, como por exemplo, faz (GNEEZY, Uri; MEIER, Stephan; REY-BIEL, Pedro,
2011), que estuda como os incentivos podem ser ferramentas poderosas para modificar
comportamentos, mas que seu sucesso depende de um entendimento profundo das motivagdes
humanas e do contexto social. Em outras palavras, incentivos mal projetados podem ter efeitos
negativos, especialmente quando interferem em motivagdes intrinsecas ou normas sociais
existentes. Portanto, ¢ crucial considerar esses fatores ao implementar politicas
baseadas em incentivos.

Além disso, com a nova realidade dos ambientes tecnoldgicos e com os individuos
gastando mais tempo nas midias sociais, existem analises comportamentais analisando como
narrativas economicas estdo sendo criadas nos dias de hoje e como estdo influenciando as agdes
dos agentes economicos, ndo somente como eram feitas antes das redes sociais, mas também
com o uso delas atualmente. Identificando como essas noticias e acontecimentos virais estao
influenciando os acontecimentos na sociedade como no livro Narrative Economics: How

Stories Go Viral and Drive Major Economic Events de Robert Schiller.
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6 CONCLUSAO

A economia comportamental trouxe uma mudanga paradigmdtica na maneira como
compreendemos a tomada de decisdes econdmicas. Ao integrar conceitos da psicologia,
neurociéncia, sociologia e outras ciéncias sociais, esse campo foi além da visdo tradicional da
economia, que assumia a racionalidade plena do individuo nas decisdes econdmicas. A teoria
do homo economicus, com sua suposi¢cdo de que os agentes sempre agem de forma racional e
maximizadora de utilidade, foi desafiada por uma abordagem que reconhece as limitagdes
cognitivas, emocionais e sociais que moldam as escolhas dos individuos. Com isso, a economia
comportamental emergiu como uma disciplina crucial para entender melhor os fendmenos
econdmicos, oferecendo explicagcdes mais realistas sobre o comportamento humano.

Ao longo deste trabalho, exploramos os principais conceitos que fundamentam a
economia comportamental, como a racionalidade limitada, os viéses cognitivos, a aversdo a
perda, as heuristicas e o conceito de nudge. A racionalidade limitada, proposta por Herbert
Simon, explica como os individuos tomam decisdes dentro de um contexto de informagdes
incompletas e de capacidade cognitiva limitada, distantes da ideia de maximizacao de utilidade.
Os viéses cognitivos € as heuristicas, como o viés de confirmagdo e o viés de ancoragem,
demonstram como os atalhos mentais e os preconceitos inconscientes podem levar a decisdes
distantes da racionalidade econdmica ideal. O conceito de aversdo a perda, formulado por
Kahneman e Tversky, revelou como os seres humanos valorizam as perdas de maneira mais
intensa do que os ganhos, influenciando decisdes financeiras e comportamentos de risco. Por
fim, a teoria dos nudges mostrou como a arquitetura das escolhas pode ser usada para
influenciar as decisdes sem impor restri¢des diretas, oferecendo um meio de promover escolhas
mais benéficas e informadas.

A economia comportamental tem se mostrado extremamente Util em diversos campos.
Nas finangas, ela contribuiu para o entendimento de decisdes irracionais dos investidores, como
a manutencao de ativos subotimos, a resisténcia a vender em mercados em queda e a aversao a
realizar perdas. No marketing, os conceitos comportamentais ajudam a entender como o0s
consumidores formam suas preferéncias e tomam decisdes de compra, frequentemente
influenciados por fatores emocionais e sociais. Além disso, a area de politicas publicas tem
adotado a economia comportamental para criar intervengdes mais eficazes, utilizando os nudges
para incentivar comportamentos desejaveis, como o aumento da poupancga para aposentadoria,

a adesdo a programas de saude e a promogao de praticas ambientais sustentaveis.
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Contudo, apesar de seus avangos, a economia comportamental ainda enfrenta desafios
significativos. Enquanto a economia tradicional se baseia em modelos claros e bem definidos,
a economia comportamental ainda carece de uma estrutura teérica consolidada que possa
integrar suas multiplas abordagens. Além disso, a quantificacdo dos efeitos dos vieses e
heuristicas permanece um grande desafio. A dificuldade em medir e prever os efeitos desses
fatores nas decisdes diarias limita a aplicabilidade universal dos modelos comportamentais.

Outro ponto critico ¢ a validade externa dos estudos. Muitos dos experimentos
realizados sdo conduzidos em ambientes laboratoriais controlados, que podem nao refletir com
precisdo a complexidade e as varidveis do mundo real. Essa lacuna entre os cendrios de pesquisa
e as situagdes cotidianas levanta questdes sobre a replicabilidade dos resultados em contextos
mais amplos. O campo também enfrenta dificuldades em aplicar suas descobertas de maneira
pratica e eficaz, seja no design de politicas publicas ou na adogdo de estratégias empresariais
baseadas em nudges.

Além disso, a economia comportamental precisa lidar com criticas relacionadas a ética
de suas intervencdes. A utilizacdo de nudges, por exemplo, pode ser vista como uma forma de
manipulagdo ou controle das decisdes dos individuos, o que levanta questdes sobre a linha ténue
entre influenciar positivamente o comportamento e violar a autonomia dos agentes. Esse debate
sobre os limites da interven¢ao comportamental € crucial para o futuro do campo, especialmente
a medida que se expande para novas areas de aplicagdo.

Porém, as perspectivas para a economia comportamental sdo promissoras. O avanco de
tecnologias como a inteligéncia artificial e a neurociéncia pode fornecer novas ferramentas para
aprimorar a compreensao dos mecanismos cerebrais e das interagdes sociais que influenciam
as decisdes. Além disso, a expansdo da economia comportamental para dreas como a analise de
narrativas econdmicas na era digital e o uso de nudges para promover praticas sustentaveis
indica um campo em plena expansao, com amplas possibilidades de aplicacdo e impacto.

Em sintese, a economia comportamental transformou nossa compreensdo sobre a
tomada de decisdes econdmicas, fornecendo uma abordagem mais realista e aplicavel do
comportamento humano. A incorporacdo de fatores psicoldgicos, emocionais € sociais nas
decisdes econdmicas trouxe uma nova dimensdo ao estudo da economia. Contudo, para que a
economia comportamental se consolide e se torne uma ferramenta robusta e amplamente
aplicavel, serd necessario superar as limitacdes tedricas, empiricas e éticas que ainda persistem.
O futuro do campo dependera de sua capacidade de integrar diferentes teorias e de se adaptar
as novas realidades tecnoldgicas e sociais, tornando-se uma disciplina ainda mais interligada

com outras areas do conhecimento e com a pratica cotidiana.
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Nesse sentido, uma sugestao relevante para pesquisas futuras ¢ o aprofundamento das
intersecdes entre a economia comportamental e a economia da pobreza. A analise de como
vieses cognitivos, limitagdes de atengdo, escassez mental e escolhas intertemporais afetam
populagdes de baixa renda pode contribuir para o desenvolvimento de politicas publicas mais
eficazes no combate a pobreza e a desigualdade. Estudos nessa direcdo podem revelar de que
maneira intervengdes comportamentais, como nudges voltados para poupanca, educacdo
financeira e adesdo a programas sociais, podem ser desenhadas para atender de forma mais
sensivel as realidades especificas das populacdes vulneraveis. Ao explorar essas conexdes, a
economia comportamental pode ampliar ainda mais seu impacto social, contribuindo nao
apenas para uma compreensdo mais profunda da racionalidade humana, mas também para a

promocao do bem-estar em contextos de desigualdade estrutural.
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