| [~
[ (=2
e~

‘I

Zﬂ

=
=
=)

US IMPAVIDA
L

UNIVERSIDADE FEDERAL DE PERNAMBUCO
CAMPUS AGRESTE
NUCLEO DE GESTAO
CURSO DE CIENCIAS ECONOMICAS

LETICIA MONTEIRO GOMES

ANALISE DA PARTICIPACAO DA POPULACAO BRASILEIRA NO MERCADO
FINANCEIRO ENTRE OS PERIODOS DE 2019-2023 A LUZ DA ECONOMIA
COMPORTAMENTAL

Caruaru

2025



LETICIA MONTEIRO GOMES

ANALISE DA PARTICIPACAO DA POPULACAO BRASILEIRA NO MERCADO
FINANCEIRO ENTRE OS PERIODOS DE 2019-2023 A LUZ DA ECONOMIA
COMPORTAMENTAL

Trabalho de Conclusao de Curso apresentado a
Coordenagdo do Curso de Economia do Campus
Agreste da Universidade Federal de Pernambuco —
UFPE, na modalidade de artigo cientifico, como
requisito parcial para a obtencdo do grau de
bacharel/licenciado em Economia.

Area de concentracao: Economia

comportamental

Orientador (a): Prof. Dr. Klebson Humberto de Lucena Moura

Caruaru

2025



ANALISE DA PARTICIPACAO DA POPULACAO BRASILEIRA NO MERCADO
FINANCEIRO ENTRE OS PER{ODOS DE 2019-2023 A LUZ DA ECONOMIA
COMPORTAMENTAL

Analysis of Brazilian Population Participation in the Financial Market Between 2019-2023

in the Light of Behavioral Economics

Leticia Monteiro Gomes'

RESUMO

O brasileiro tem uma relagdo singular e profundamente enraizada com o dinheiro, marcada pela
dificuldade em poupar e gerir o orcamento, influenciada por varios fatores macroecondmicos,
mas também comportamentais. Nos ultimos anos, houve um aumento notavel na participagao
dos brasileiros no mercado financeiro, especialmente entre a classe C, refletindo uma maior
democratizagdo dos investimentos. Esse movimento estd associado a uma crescente
conscientizacdo sobre finangas pessoais e ao facil acesso a informag¢do. O estudo busca
compreender como a economia comportamental influencia as decisdes financeiras individuais,
analisando aspectos como vieses cognitivos, heuristicas e fatores psicoldgicos que moldam o
comportamento dos investidores. A partir de uma abordagem qualitativa, serdo explorados os
elementos que direcionam a maneira como os brasileiros lidam com o dinheiro e participam do

mercado financeiro.

Palavras-chave: Economia comportamental; Decisdes financeiras; Investimentos; Vieses

cognitivos.

ABSTRACT

Brazilians have a unique and deeply rooted relationship with money, marked by difficulties in
saving and managing their budget, influenced by various macroeconomic and behavioral factors.

Inrecent years, there has been a notable increase in Brazilian participation in the financial market,

' Graduanda em Ciéncias Econdmicas pela UFPE. E-mail: leticia.mgomes@ufpe.br



especially among the middle class, reflecting greater democratization of investments. This
movement is associated with growing awareness of personal finance and easy access to
information. This study aims to understand how behavioral economics influences individual
financial decisions by analyzing aspects such as cognitive biases, heuristics, and psychological
factors that shape investor behavior. Through a qualitative approach, these elements will be
discussed as a way to understand how Brazilians handle money and engage in the financial

market.

Keywords: Behavioral economics; Financial decisions; Investments; Cognitive biases.

1 INTRODUCAO

Segundo a pesquisa Raio-X do Investidor Brasileiro (ANBIMA, 2023), a relagdo dos brasileiros
com o dinheiro ¢ construida a partir de experiéncias individuais e coletivas, influenciadas por
aspectos culturais e historicos. A organizagdo financeira e os habitos de poupanga sdo
desenvolvidos ao longo do tempo, refletindo fatores comportamentais que orientam a forma
como as pessoas tomam decisdes sobre o uso dos recursos. Desde a hiperinflagdo da década de
1980 at¢ mudancas mais recentes no cenario econdomico, percepgoes sobre seguranga financeira,
consumo ¢ planejamento foram moldadas por diferentes contextos, impactando o modo como os

individuos se relacionam com o dinheiro.

Nos ultimos anos, houve uma amplia¢ao do acesso a produtos financeiros, acompanhada por um
maior interesse da populacdo em buscar informacgdes sobre o tema (ANBIMA, 2023). A
participagdo crescente no mercado de investimentos demonstra que os brasileiros estao cada vez
mais envolvidos com a gestdo de seus recursos, explorando novas possibilidades (B3, 2023). O
aumento da disponibilidade de conteudos sobre finangas pessoais, aliado a diversificagdo de
op¢des no mercado, contribui para mudancgas nas estratégias adotadas pelas pessoas ao
administrar seu patriménio (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022). Entretanto, as escolhas
financeiras ndo se baseiam apenas em fatores técnicos, mas também em percepgoes individuais,
experiéncias anteriores € influéncias sociais, como destacam Kahneman (2012) e Ariely (2008)

na abordagem da economia comportamental.

Diante desse cendrio, este estudo tem como objetivo discutir como a economia comportamental
contribui para as decisdes financeiras individuais, considerando aspectos como vieses cognitivos,
heuristicas e fatores psicologicos. A partir de uma abordagem qualitativa, serdo explorados os

elementos que direcionam a maneira como os brasileiros lidam com o dinheiro e participam do



mercado financeiro. Dessa forma, busca-se ampliar a compreensdo sobre os mecanismos que
influenciam esse comportamento, e discutir esses elementos como forma dos brasileiros lidarem

com o dinheiro e se inserirem no mercado financeiro.

O objetivo principal dessa pesquisa € discutir como a economia comportamental influencia as
decisdes financeiras dos brasileiros e de que forma aspectos como vieses cognitivos, heuristicas
e fatores psicologicos contribuem para o crescimento da participagdo no mercado financeiro nos
ultimos anos. A pesquisa sera conduzida a partir de uma abordagem qualitativa, fundamentada

em revisao bibliografica e analise de literatura especializada.

Mas também, explorar teorias e estudos da economia comportamental para compreender os
fatores psicologicos e cognitivos que influenciam a tomada de decisdo financeira, identificar
como vieses cognitivos e heuristicas influenciam a relagcao dos brasileiros com o dinheiro e com
o mercado financeiro e discutir os principais fatores que incentivam ou dificultam a entrada de

novos investidores no mercado financeiro, considerando aspectos comportamentais.

2 REVISAO DE LITERATURA

Nesta secdo, sera apresentada a fundamentagdo tedrica que embasa o trabalho, oferecendo os

conceitos e referenciais necessarios para a analise e compreensdo e discussao do tema proposto.

1 Trabalho de Conclusao de Curso apresentado ao Curso de Economia da Universidade
Federal de Pernambuco (UFPE), cuja banca de defesa foi composta pelos seguintes
membros: Profa. Dra. Fulana da Silva; Prof. Dr. Fulano de Oliveira, na seguinte data: 17

de outubro de 2023.
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2.1 Teoria Comportamental

Os estudos iniciais que alicercaram o campo das finangas comportamentais emergiram de uma
confluéncia entre psicologia cognitiva e teoria econdmica. Um marco seminal dessa interacao foi
o trabalho de Daniel Kahneman e Amos Tversky (1974), que introduziu o Principio da
Representatividade. Esse principio descreve a tendéncia dos agentes a inferirem padrdes e
semelhangas a partir de amostras pequenas ou informagdes incompletas, levando-os a formar
julgamentos estereotipados sobre probabilidades e resultados. A representatividade, associada a
chamada lei dos “pequenos nimeros”, contribui para que investidores extrapolem eventos recentes
e atribuam-lhes continuidade indevida, fenomeno com implicagdes diretas para a formacdo de

expectativas e para a dindmica de pre¢os nos mercados financeiros.

No plano empirico, Cooley (1977) foi um dos pioneiros ao investigar a percep¢ao subjetiva de
risco entre investidores institucionais. Seu trabalho demonstrou que gestores e operadores nao
processam probabilidades e incertezas de maneira idéntica a postulada pelos modelos normativos;
ao contrario, a percepcao do risco envolve componentes psicologicos, contexto institucional e
limitagdes informacionais. Essa linha de pesquisa abriu espago para estudos que procuraram medir,
tanto em campo quanto em laboratorio, como percepcoes individuais de risco afetam decisdes de

alocagdo e comportamento em mercados reais.

A década de 1980 aprofundou a evidéncia experimental sobre desvios padronizados da
racionalidade. De Bondt e Thaler (1985) apresentaram resultados que apontam para exageros de
otimismo e pessimismo entre investidores, fenomeno que pode explicar reversdoes de prego e
padroes de momentum seguidos por corregdes abruptas. Arkes e Blumer (1985) descreveram
experimentalmente a falacia do custo irrecuperavel (sunk cost fallacy), evidenciando que
individuos persistem em decisdes equivocadas para justificar custos ja incorridos. Esses achados
demonstraram que o comportamento econdmico incorpora vieses previsiveis e sistematicos, nao

sendo meramente fruto de erros aleatorios.

Complementando esses trabalhos, Kahneman e Tversky (1979) propuseram a Teoria da
Perspectiva (Prospect Theory), que reformulou a andlise da decisdo sob risco ao introduzir uma
funcdo de valor referenciada a ganhos e perdas. A teoria mostrou que perdas sdo percebidas com
maior intensidade do que ganhos equivalentes (aversdo a perda) e que a avaliagdo de opgoes
depende de um ponto de referéncia, o que explica comportamentos como a relutancia em realizar
perdas e a preferéncia por seguros diante de incerteza. A Prospect Theory constituiu-se, portanto,

em um pilar explicativo para varias anomalias observadas em finangas.



Nos anos 1990, a literatura ampliou-se em duas frentes: formalizacdo de vieses cognitivos em
modelos econdmicos e investigagdo de mecanismos psicoldgicos subjacentes. Matthew Rabin
(1998) argumentou que desvios observados ndo sdo meros erros isolados; pelo contrario, exibem
padrdes sistematicos que podem ser incorporados em modelos preditivos. Daniel, Hirshleifer e
Subrahmanyam (1998) analisaram os efeitos do excesso de confianca e da autoatribuicao no
desempenho financeiro, demonstrando que investidores tendem a atribuir ganhos a habilidades
pessoais e perdas a fatores externos, comprometendo o aprendizado e incentivando decisdes
arriscadas. No mesmo decénio, Barberis, Shleifer e Vishny (1998) propuseram um modelo
integrado que articula os vieses de representatividade e conservadorismo: a representatividade
conduz a inferéncia de padrdes a partir de eventos recentes, enquanto o conservadorismo traduz-
se em lentiddo para ajustar crengas diante de nova informagdo. A combinagdo desses efeitos

explica a formagao de bolhas e subsequentes corregdes de prego.

A literatura brasileira também avangou nesse periodo. Costa Jr. (1994) detectou padroes de sobre-
reacdo no mercado acionario brasileiro, identificando que a¢des com desempenho inferior em
determinado periodo tenderam a superar aquelas com desempenho anterior superior em periodos
subsequentes. Essa evidéncia local reforca a aplicabilidade dos conceitos desenvolvidos
internacionalmente e sublinha a importancia de estudos empiricos adaptados ao contexto

institucional brasileiro.

A transi¢ao para o século XXI trouxe esforcos de sistematizagao e proposicdes teoricas relevantes.
Shefrin e Statman (2000) elaboraram a Behavioral Portfolio Theory, que postula que investidores
gerenciam multiplos objetivos simultaneamente — por exemplo, preservagao de capital, geragdo
de renda e busca por ganhos excepcionais — e que a constru¢do de carteiras muitas vezes resulta
de regras heuristicas e segmentacao mental (mental accounting), ao invés da maximizacao de uma
funcdo de utilidade agregada. Essa perspectiva explica a coexisténcia de ativos conservadores e
posicdes especulativas em uma mesma carteira, bem como escolhas que, a luz de modelos

tradicionais, pareceriam inconsistentes.

Hersh Shefrin (2000; 2002) consolidou o campo ao sistematizar vieses cognitivos € emocionais
que afetam a tomada de decisdo financeira. Em Beyond Greed and Fear (2002), Shefrin revisou
evidéncias sobre ancoragem, framing, aversao a perda e excesso de confianga, além de descrever
comportamentos especificos como a denominada “get-evenitis”, consistente na tendéncia de
investidores em manter ativos desvalorizados na esperanga de recuperar prejuizos. Esse
comportamento esta diretamente relacionado a falacia do custo irrecuperavel e a aversao a perda,

e tem implicagdes praticas para a liquidez e para o custo do capital em mercados volateis.



Andrew Lo (2004) propds a Adaptive Markets Hypothesis (AMH), que integra observagoes
comportamentais com principios evolucionarios. A AMH sustenta que mercados sdo ecossistemas
nos quais agentes competem, aprendem e se adaptam; estratégias de investimento eficazes
emergem e decaem em fung¢do de mudancas no ambiente competitivo, informacional e
institucional. Ao considerar a racionalidade como limitada e contextual, a hipotese adaptativa
reconcilia evidéncias de irracionalidade com mecanismos de selecao e adaptacdo que explicam

persisténcia e dissolu¢do de padrdes de mercado.

As contribui¢des das neurociéncias comecaram a interfacear-se de forma mais nitida com as
finangas a partir de meados dos anos 2000. Knutson et al. (2007) utilizaram ressonancia magnética
funcional para identificar ativa¢ao no nucleo accumbens durante decisdes envolvendo expectativa
de ganho, sugerindo que sistemas neurais de recompensa reforcam a busca por ganhos imediatos.
Essas evidéncias neurobioldgicas fornecem substrato para compreender por que emocgdes e
respostas fisiologicas podem dominar processos deliberativos, contribuindo para escolhas
impulsivas e para a preferéncia por gratificagdo de curto prazo descrita por Laibson (1997) na

literatura sobre desconto hiperbolico.

No contexto brasileiro, investigacdes setoriais € metodologias diversas proliferaram na primeira
década do século XXI. Aguiar, Sales e Sousa (2008) aplicaram logica fuzzy para analisar reagdes
comportamentais em setores como o téxtil e o petroquimico, demonstrando que respostas a
choques econdmicos podem variar conforme caracteristicas especificas de cada segmento. Vieira
e Pereira (2009), por sua vez, realizaram analise bibliométrica sobre a Teoria da Perspectiva em
eventos cientificos nacionais, indicando que, até aquela data, havia predominio de estudos teéricos

e uma necessidade de investigagdes empiricas mais robustas.

Em termos experimentais, Morais Rodopoulos e Silveira Jr. (2009) confirmaram a presenca de
aversao a perda entre investidores brasileiros ao aplicar protocolos controlados, demonstrando que,
mesmo diante de alternativas com maior retorno esperado, participantes preferem evitar escolhas
que impliquem perdas potenciais imediatas. Esses resultados contribuiram para consolidar a noga@o
de que fatores emocionais e heuristicos sdo determinantes das decisdes de investimento no Brasil,

assim como em outras economias.

A década de 2010 testemunhou avangos teoricos adicionais. Yoshinaga e Ramalho (2014)
aplicaram a Teoria da Perspectiva a amostras brasileiras, identificando vieses como o Efeito
Certeza e o Efeito Reflexdo, que se aproximam da ilusdo de controle e do viés retrospectivo,
respectivamente. Tais distor¢des influenciam a percepgdo de risco e encorajam estratégias

impulsivas. Gennaioli e Shleifer (2018) introduziram o conceito de atengdo limitada, segundo o



qual agentes priorizam alguns sinais informacionais em detrimento de outros quando confrontados
com grande volume de dados. A atencao limitada ajuda a explicar por que manchetes, analises
sumarizadas ou contetido viral em redes sociais podem provocar reagdes desproporcionais nos

pregos de ativos, sobretudo entre investidores de varejo.

A partir de 2020, transformagdes tecnoldgicas e o crescimento da base de investidores de varejo
no Brasil tornaram-se foco de estudos aplicados. Marins (2020) utilizou dados de busca online
para demonstrar que a entrada massiva de novos investidores entre 2020 e 2021 se associou a
padrdes de excesso de confianca e a preferéncia por operacdes de curtissimo prazo, como day
trade, frequentemente realizadas sem preparo técnico adequado. Esse fenomeno foi potencializado
pela presenca de influenciadores digitais € por contetdos que simplificam narrativas de

investimento, amplificando vieses como disponibilidade e confirmacao.

Pesquisas recentes consolidaram a interface entre comportamento digital e volatilidade de
mercado. Guzella, Castro e Santana (2023) encontraram correlagdes entre picos de interesse de
busca e oscilagdes nos pregos de ativos no Brasil, corroborando a hipdtese de que difusao
informacional e atencdo limitada podem amplificar movimentos de mercado. Marschner, Ceretta
e Ambrozini (2023) demonstraram relagdes entre indicadores de sentimento — como o Indice de
Confianga do Consumidor — e medidas de volatilidade do mercado acionario brasileiro,
evidenciando que fatores subjetivos coletivos exercem influéncia direta sobre os precos. Estudos
mais recentes, como Souza et al. (2023), identificaram vieses prevalentes entre investidores
individuais, especialmente excesso de confianga e ancoragem, sem contudo confirmarem
evidéncias robustas de efeito manada no contexto brasileiro, o que sugere particularidades locais

no modo como vieses individuais interagem com dindmicas de rede.

Para maior clareza conceitual, ¢ util explicitar os mecanismos € os métodos recorrentes na
literatura. Representatividade, heuristica da disponibilidade, ancoragem e enquadramento sdao
heuristicas cognitivas cujo efeito € mensuravel por meio de experimentos controlados, protocolos
de laboratorio e andlises empiricas em séries de pregos. A representatividade conduz a
extrapolagcdo de padrdes a partir de amostras pequenas; a disponibilidade faz com que eventos
recentes e de alta exposi¢do mediatica sejam percebidos como mais provaveis; a ancoragem leva
agentes a fixarem expectativas em valores referéncia arbitrarios; e o enquadramento altera escolhas
conforme a apresentagdo das opgdes, fendmeno explorado por Kahneman, Tversky e por Thaler

(1999) no conceito de arquitetura de escolha.

Metodologicamente, a drea recorre a um leque amplo: experimentos de laboratorio e de campo

para identificacdo causal; estudos econométricos de séries temporais para detectar padrdes de
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comportamento agregado; andlises bibliométricas para mapear o desenvolvimento tedrico;
neuroimagem para investigar substratos biologicos; e uso de grandes bases de dados (trading,
buscas online, redes sociais) para analisar difusdo informacional e comportamento coletivo. A
combinagdo desses métodos enriquece a validade interna e externa dos achados e permite

triangulacao de evidéncias.

Do ponto de vista pratico, os resultados tém repercussdes na construcao de carteiras, gestdo de
risco e comunicagdo com investidores. A Behavioral Portfolio Theory sugere que carteiras
resultam de objetivos multiplos e de contas mentais, o que demanda estratégias de aconselhamento
financeiro que reconhegam metas heterogéneas e oferecam solucdes de consolidagao e de
governanga de decisdes. A identificagdo de vieses como excesso de confianca e aversdo a perda
implica que gestores e consultores devem incluir mecanismos de precommitment, limites

automaticos e instrumentos que reduzam a exposicao a decisdes impulsivas.

As evidéncias permitem delinear recomendagdes praticas: politicas de educacao financeira devem
ir além da instrucao técnica e incorporar componentes comportamentais, treinando investidores
para reconhecer e mitigar seus vieses. Reguladores e plataformas podem utilizar principios da
arquitetura de escolha (choice architecture) para projetar interfaces que incentivem decisdes
informadas — por exemplo, por meio de avisos de risco, simulagdes de perda, limites de
alavancagem e formularios de confirmacao que reduzam decisdes precipitadas, sem tolher a

liberdade de investimento.

Apesar dos avancos, persistem lacunas relevantes. Entre elas, a dindmica temporal do aprendizado
dos agentes e a velocidade de correcdo de vieses apds perdas e ganhos; a mensuragdo causal do
impacto de influenciadores digitais e da difusdo em redes sobre a volatilidade de ativos; a
heterogeneidade dos vieses por perfil socioecondmico, faixa etdria e experiéncia prévia; € a
avaliacdo experimental de intervengdes (nudge, arquitetura de escolha, treinamentos) em contextos
reais. No ambito metodoldgico, recomenda-se maior integragdo entre experimentos, dados

administrativos e sinais digitais para robustecer inferéncias causais.
2.2 Fatores Econdmicos

Outros fatores a serem analisados, além dos aspectos tangenciados pelas ciéncias psicologicas,
vém da perspectiva analisada por Nischiguti et al. (2021). Refere-se ao periodo da pandemia, no
qual o aumento de investidores na Bolsa de Valores foi expressivo e maior do que em qualquer
outro periodo de crise brasileira. Os resultados indicaram diferencas notaveis nos comportamentos

econdmicos em crises anteriores, como a do subprime de 2007-2008 e a crise politica no Brasil de
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2014-2017, em comparacao com a crise do COVID-19 em 2020. Enquanto as crises anteriores nao
comprometeram severamente o comportamento econdmico, a crise de 2020 teve um impacto mais
significativo devido as paralisagdes e medidas de isolamento, resultando em uma queda na
producdo e consumo. A andlise do IBOVESPA destacou a resiliéncia do mercado de agdes,
indicando que, apesar da queda temporaria em margo, o indice manteve-se relativamente estavel
ao longo do ano. Isso foi associado ao consideravel interesse e investigagdo, uma vez que o Brasil
historicamente apresenta uma cultura de investimento limitada, marcada pelo predominio da
poupanga e baixo conhecimento sobre produtos financeiros mais sofisticados (ANBIMA, 2023;
CVM, 2022). A compreensdo dos motivos desse aumento durante esse periodo esta,
primeiramente, relacionada a popularizagdo do conhecimento sobre o mercado financeiro ¢ a
facilidade de acesso a essas informagdes por meio das redes sociais e influenciadores digitais. A
tecnologia desempenhou um papel fundamental em diversos aspectos do processo de investimento,
desde a utilizacao do home broker e aplicativos moveis até a facilitagdo do acesso as informagoes

das empresas nas quais os investidores iriam aplicar seu dinheiro.

O segundo ponto, destacado como o principal pelos autores, diz respeito ao desejo e a ambigao de
escolher investir na Bolsa de Valores, impulsionado pela busca por rendimentos mais elevados,

diversificacdo de ativos e a oportunidade de adquirir conhecimentos em outras modalidades.

Outra perspectiva relevante ¢ apresentada por Machado (2023), que destaca o incremento do
numero de investidores na Bolsa de Valores Brasileira (B3), estabelecendo uma correlacao positiva
com a queda da taxa de juros e a disseminagao mais abrangente de informagdes sobre o mercado
de agdes. Os resultados evidenciam um notdvel aumento na participagdo feminina na bolsa,
acompanhado pelo crescimento da diversificacdo de produtos em suas carteiras. A autora ressalta
que o desenvolvimento econdmico e¢ a melhoria na qualidade de vida da populagdo estdo
interligados ao aumento da poupanga e dos investimentos, aspectos que, embora relevantes para a
compreensdo do cenario, ndo constituem o foco deste estudo, que se concentra na economia

comportamental.

O aprimoramento do sistema financeiro brasileiro, impulsionado por eventos como a fusdo da
BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdao Paulo), com a Cetip (Central
de Custodia e de Liquidacao Financeira de Titulos Privados), também contribuiu para a entrada de
capital estrangeiro e o crescimento dos investimentos internos. Além disso, fatores como a taxa de
juros, 0 maior acesso a internet ¢ a disseminacao das redes sociais sao apontados como elementos
que favoreceram a expansdao do numero de investidores na B3, (Brasil, Bolsa, Balcao),

especialmente nas regides Norte e Nordeste. A diversificagcdo dos produtos financeiros, o aumento
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da participagdo feminina e a mudanga na faixa etaria predominante sdo aspectos que merecem

destaque.

Outra abordagem pertinente ao tema ¢ apresentada por Cruz Neto et al. (2022), que analisam as
transformagdes do mercado de capitais brasileiro ao longo das ultimas décadas. Entre 2002 e
setembro de 2020, o nimero de investidores pessoa fisica na bolsa dobrou a partir de 2018, sendo
impactado significativamente pela pandemia de COVID-19, que levou o Ibovespa a registrar uma
queda de 45% em 2020, atingindo o menor nivel desde 2017. Os autores conduziram uma andlise
detalhada dos aspectos que impulsionaram essa evolugdo, destacando, entre outros fatores, a queda

da taxa Selic.

Laporta (2020) argumenta que a reducdo da Selic para 2% ao ano, o menor patamar da historia,
tornou os investimentos de renda fixa menos atrativos, incentivando a migragdo para a renda
variavel. Fracasso (2020) reforga essa perspectiva ao apontar que a propria B3 associou o
crescimento no numero de investidores a esse fator. Como destaca Laporta (2020), "O novo
patamar faz com que o retorno de investimentos de renda fixa fique menos atrativo, empurrando
mais pessoas para aplicacdes de renda variavel, como acdes, derivativos e fundos imobilidrios

(FIIs)".

Gréfico 1 - Evolucao da taxa Selic (2015-2023)
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Elaboragao propria (2025)

Outro fator que merece atengdo € a popularizacdo do day trade. Dados do Google Trends indicam
que as buscas pelo termo "day trade" cresceram a partir de 2019, atingindo seu apice entre fevereiro
e julho de 2020, durante a pandemia (Marins, 2020). Paralelamente, a valorizagdo da educacao

financeira também contribuiu para a inser¢ao de novos investidores na bolsa. Segundo Guimaraes
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(2020), a internet teve papel essencial nesse processo, tornando o conhecimento sobre

investimentos mais acessivel e despertando o interesse da populacao em explorar esse mercado.

Adicionalmente, o avanco da tecnologia e sua influéncia no comportamento dos investidores
também sao destacados na literatura. Carvalho, Castelo Branco e Silva analisam como a
digitalizagdo acelerada durante a pandemia permitiu que as pessoas mantivessem atividades
empresariais, comerciais ¢ educacionais por meio de plataformas online. Esse cenario favoreceu o
crescimento do uso de tecnologias digitais no Brasil, com o percentual de domicilios com acesso
a internet aumentando de 71% em 2019 para 83% em 2020, o equivalente a 61,8 milhdes de lares

conectados (CETIC.BR, 2021).

Esses fatores macroecondmicos e tecnologicos oferecam um contexto valioso para a analise do
aumento do niimero de investidores, mesmo que o foco central deste estudo esteja na economia
comportamental. O interesse reside em compreender como fatores psicologicos, heuristicas e
vieses cognitivos influenciam as decisdes financeiras dos investidores € como essas decisoes
refletem padrdes de comportamento no mercado; sabendo, que os elementos macroecondomicos
sdo considerados como um suporte contextual para uma investigagdo mais aprofundada dos

aspectos comportamentais que direcionam a atuagdo dos individuos no mercado financeiro.

3 METODOLOGIA

O embasamento teorico deste projeto foi construido a partir de uma revisao bibliografica, com a
utilizagdo de fontes como livros, periddicos, trabalhos académicos e artigos cientificos, tanto
nacionais quanto internacionais, além de dados extraidos de instituicdes como a Bolsa de Valores
(B3), ANBIMA e Banco Central do Brasil. O objetivo dessa etapa foi reunir contribui¢cdes
relevantes que permitissem uma compreensao aprofundada sobre o comportamento dos

investidores brasileiros, com base em teorias e abordagens da economia comportamental.

A discussao ¢ orientada por dados obtidos por meio de levantamento qualitativo, com énfase na
interpretagdo e no cruzamento de informagdes presentes nas obras consultadas. Ainda que o foco
do trabalho esteja centrado nos fatores comportamentais que influenciam a decisdo de investir, sdo
considerados, de maneira complementar e contextual, elementos macroeconémicos que impactam
a dindmica do mercado financeiro brasileiro, como a taxa Selic, o PIB, o desemprego e a inflagao.
A discussdo desses aspectos busca oferecer um panorama mais amplo, reforgando o entendimento

sobre 0 aumento do nimero de investidores no Brasil nos Gltimos anos.
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Dados histéricos da taxa basica de juros brasileira (Selic), obtidos em fontes oficiais como o Banco
Central do Brasil, IPEA e ANBIMA, também sdo utilizados para subsidiar essa contextualizacao.
Além disso, ¢ discutido como o avango tecnoldgico e o maior acesso as redes sociais e plataformas
digitais influenciaram diretamente o comportamento dos investidores, especialmente durante e
apods o periodo pandémico. A facilidade no acesso a informagdo e a popularizagcao de conteudos
sobre investimentos impactaram a percep¢ao de risco, a tomada de decisdo e o engajamento com

o mercado financeiro, elementos centrais dentro da abordagem da economia comportamental.

4 DISCUSSAO

A crescente insercao de brasileiros no mercado financeiro, especialmente entre 2019 e 2023, exige
uma analise que va além dos indicadores macroecondmicos tradicionais. Embora dados como a
taxa Selic, inflagdo e PIB tenham influenciado esse movimento, ¢ fundamental compreender esse
fendmeno por meio da lente da economia comportamental, que considera os limites cognitivos, 0s
vieses e as emogdes humanas que moldam as decisdes econdmicas. Esta se¢do, portanto, utiliza
dados para contextualiza¢do de grande relevancia, mesmo que o eixo analitico seja a economia

comportamental como ferramenta interpretativa principal.

De acordo com a ANBIMA (2023), 62% da populagdo adulta brasileira possuia algum tipo de
investimento em 2023, contra 47% em 2019. Esse crescimento numérico abrange produtos de
renda fixa, como Tesouro Direto ¢ CDBs, além de instrumentos de renda variavel, como agdes ¢
fundos imobiliarios. A B3 (2024) também reporta que o numero de CPFs cadastrados cresceu de
1,9 milhao em 2018 para mais de 5 milhdes em 2023. Ainda que esse avango possa ser atribuido
a fatores como a digitalizagdo dos servicos financeiros e a popularizacdo de plataformas de
investimento, a qualidade das decisdes financeiras ndo acompanhou esse crescimento. Essa
divergéncia ¢ justamente onde a economia comportamental oferece ferramentas analiticas para

entender os erros recorrentes e as armadilhas cognitivas envolvidas.

Durante a pandemia da Covid-19, o termo "day trade" atingiu recordes de busca no Google Trends
entre fevereiro e julho de 2020 (Marins, 2020). Essa busca revela um padrdao de comportamento
ancorado na recompensa imediata, conforme Shefrin (2002), em que investidores sem preparo
técnico se arriscavam em operacdes complexas e de alta volatilidade em busca de lucros rapidos.
Esse comportamento ¢ um exemplo claro do viés da recompensa imediata (present bias), que leva

o individuo a supervalorizar ganhos imediatos em detrimento de estratégias de longo prazo.
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Grafico 2 - Interesse por “day trade” no Google Trends (2019-2023)
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Elaboragao propria (2025)

Outro aspecto importante foi a atuagdo da heuristica da ancoragem, quando investidores baseavam
suas decisdes em referéncias passadas, como os altos retornos da renda fixa em anos anteriores.
Com a Selic atingindo 2% ao ano em agosto de 2020 (Banco Central do Brasil, 2024), muitos
migraram para ativos de maior risco esperando manter padrdes antigos de rentabilidade.
Kahneman (2012) explica que a ancoragem leva o investidor a tomar decisdes com base em valores

arbitrarios € nem sempre racionais.

Segundo dados da CVM (2022), apenas 7% dos investidores iniciantes afirmaram conhecer
conceitos como diversificagdo, liquidez e perfil de risco. A falta de conhecimento técnico,
combinada com um ambiente de facil acesso as plataformas digitais, ampliou o espago para
decisodes intuitivas e emocionais. Além disso, Nischiguti et al. (2021) apontam que o crescimento
das redes sociais como fonte de informacgao sobre investimentos gerou uma bolha de contetidos
com baixa base técnica, refor¢ando o viés de confirmacdo: investidores buscavam informagdes

que apenas refor¢gavam suas crengas prévias.

A heuristica da disponibilidade também teve papel central. Casos de investidores que
enriqueceram rapidamente foram amplamente divulgados nas redes, criando uma falsa percepgao
de probabilidade. Kahneman (2012) observa que individuos tendem a superestimar a chance de
eventos facilmente lembraveis. No caso brasileiro, histérias de sucesso amplamente
compartilhadas ocultaram os inimeros casos de perdas e fracassos, distorcendo a percepcao de

risco entre os investidores iniciantes.

No campo das finangas comportamentais, Lo (2004) argumenta que mesmo mercados eficientes

estdo sujeitos as limitagdes cognitivas dos agentes. Ele propde a hipdtese dos mercados
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adaptativos, em que os comportamentos nao racionais evoluem segundo pressdoes ambientais e
sociais. A atuagdo dos brasileiros no mercado financeiro entre 2019 e 2023 confirma essa tese: a
irracionalidade ndo se deu por falta de informag¢do, mas pela maneira como essa informagao foi

processada diante de um cenério de instabilidade emocional e econdmica.

Dados do Comité Gestor da Internet no Brasil (CGIl.br, 2021) indicam que o nimero de usuarios
que realizaram transagdes financeiras online saltou de 33% em 2019 para 43% em 2020, com
aumento expressivo entre as classes C, D e E. Essa ampliacdo de acesso favoreceu a
democratizagdo, mas também expds individuos com baixo letramento financeiro a ambientes
altamente complexos, como o mercado de agdes. A partir do momento em que mais brasileiros
passaram a investir, a auséncia de barreiras técnicas se tornou uma armadilha, pois o processo

decisério continuou ancorado em crengas, emogdes e simplificacdes mentais.

A tendéncia de manada foi intensificada por plataformas como YouTube, TikTok e Instagram,
onde promessas de lucro rapido impulsionavam comportamentos de alto risco. De acordo com o
relatério Finfluence da ANBIMA — Quem fala de investimentos nas redes sociais (2023), os
influenciadores de finangas acumularam mais de 176 milhdes de seguidores no primeiro semestre
daquele ano, e seu engajamento ¢ 4,2 vezes maior que o de perfis corporativos. Paralelamente, o
relatorio da CVM — Perfil e Comportamento dos Investidores 2023 aponta que redes sociais vém
substituindo a imprensa como principal fonte de informagdo, promovendo decisdes pouco

embasadas e alto potencial de imitagdo acritica.

Ainda segundo a ANBIMA (2023), 68% dos novos investidores entre 2021 ¢ 2023 tinham menos
de 35 anos. Essa faixa etaria € caracterizada por maior uso de tecnologia, mas também por menor

experiéncia financeira.
Grafico 3 - Perfil etario dos novos investidores (2021-2023)
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O viés do excesso de confianga, associado a juventude e a autossuficiéncia digital, fez com que
muitos subestimassem a complexidade do mercado. Com frequéncia, decisdes foram baseadas em

tutoriais e influenciadores, sem compreensao real dos produtos adquiridos.

Outro fator relevante foi a mudanga de percepgao sobre o tempo de investimento. A preferéncia
por ganhos imediatos (present bias), jA4 mencionada, ¢ reforcada por estudos como o de Laibson
(1997), que mostram como as pessoas tendem a dar maior valor ao presente do que ao futuro,
comprometendo estratégias de longo prazo. Essa tendéncia se manifestou na alta procura por

investimentos de curtissimo prazo e na desisténcia rapida diante de volatilidades.

Pesquisas como a de Lusardi e Mitchell (2014) revelam que apenas 30% da populagdo brasileira ¢
considerada alfabetizada financeiramente. Isso significa que, mesmo com a expansao do acesso, a
maioria dos brasileiros tomou decisdes com base em intuicdes e experiéncias informais. A
economia comportamental, ao incorporar esses elementos, permite entender que o comportamento
de investimento foi moldado muito mais por fatores subjetivos do que por racionalidade

instrumental.

Gréfico 4 - Alfabetizacao financeira comparada (OCDE)
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Elaboracao propria (2025)

Entre 2020 e 2022, as corretoras digitais desempenharam um papel importante na atragdo de novos
investidores. Segundo dados da B3, o nimero de CPFs ativos na bolsa passou de 3,15 milhdes
para mais de 4,4 milhdes nesse periodo, representando um crescimento de aproximadamente 40%.
Ja a XP Research apontou que a entrada de novos investidores coincidiu com uma redugdo no

valor médio aplicado por CPF, sugerindo a predominancia de perfis com pouco ou nenhum
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historico prévio de investimentos. O marketing agressivo das corretoras, aliado ao ambiente digital
intuitivo, reduziu o custo de entrada — mas também o de saida — promovendo alta rotatividade e
decisdes impulsivas. Isso confirma o argumento de Barber e Odean (2000), que identificaram que
investidores pessoas fisicas tendem a superestimar sua capacidade preditiva e realizam operacdes

com base em movimentos recentes de mercado.

O conceito de falacia do custo irrecuperavel também se aplicou a muitos casos, especialmente
entre 2021 e 2022, quando investidores mantinham agdes em queda com o argumento de ja terem
perdido demais para desistir. Esse comportamento ¢ descrito por Arkes e Blumer (1985) como
uma resisténcia irracional a abandonar investimentos mal-sucedidos, motivada pelo desejo de

justificar a decisao inicial.

A migrac¢ao entre renda fixa e renda variavel, observada em diversos momentos entre 2019 e 2023,
reflete uma instabilidade emocional amplificada por fatores externos, como pandemia, elei¢des e
mudangas fiscais. Em cada uma dessas fases, a resposta dos investidores foi marcada por vieses e
heuristicas. O que parecia ser uma analise de cendrio, muitas vezes era uma reacao emocional as

manchetes ou a performance recente de um ativo, como indicam estudos de Thaler (2015).

Conforme propde Shiller (2019), os mercados sdo influenciados por narrativas dominantes, que
moldam as expectativas de maneira quase epidémica. No Brasil, a narrativa da "liberdade
financeira" impulsionada por influenciadores digitais e plataformas de contetido teve papel
decisivo na formagado de expectativas irreais. Essa narrativa, ao prometer independéncia financeira
em pouco tempo, gerou frustracdes e abandonos, quando os resultados ndo vinham com a rapidez

prometida.

Assim, € possivel afirmar que a evolugao do comportamento dos investidores brasileiros entre
2019 e 2023 deve ser lida prioritariamente por meio da economia comportamental. Os dados
macroecondmicos — taxa Selic, inflagcdo, crescimento do PIB — se apresentam como variaveis
de extrema relevancia para responder a problematica proposta, assim como as decisdes individuais,
que respondem muito mais a vieses como aversao a perda, heuristica da disponibilidade, excesso
de confianga, ancoragem e viés de confirmacao. A compreensao desses fatores ¢ essencial para

propor politicas publicas e estratégias de educagdo financeira que sejam, de fato, eficazes.

A abordagem comportamental contribui ndo apenas para o diagndstico, mas também para a
prevencao de erros futuros. A partir das contribui¢des de Kahneman (2012), Shefrin (2002), Thaler
(2015), Lo (2004), entre outros, compreende-se que o investidor ndo ¢ um agente perfeitamente

racional, mas um ser humano complexo, emocional e limitado cognitivamente. Politicas de
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educacdo financeira precisam reconhecer essas limitagdes, utilizando linguagem acessivel,
conteudos contextualizados e agdes que respeitem o modo como as pessoas realmente pensam e

agem diante do dinheiro.

A anélise da entrada massiva de brasileiros no mercado financeiro durante os tltimos anos nao
pode ser separada de seus elementos psicologicos. Os dados quantitativos, embora relevantes, nao
explicam por si sos a irracionalidade das escolhas observadas. E na intersec¢io entre niimeros e
subjetividade que a economia comportamental revela sua maior poténcia analitica — e € por essa
via que os proximos passos da educacdo e da regulagdo financeira no Brasil precisam ser

construidos.

Nos ultimos anos, além do Brasil, outros paises emergentes também experimentaram um
crescimento expressivo no numero de investidores individuais, fendmeno que merece destaque por
permitir uma comparacio internacional. A India, por exemplo, apresentou expansio notavel entre
2019 e 2023 no nimero de contas de custodia abertas no mercado de capitais, conhecidas como
contas demat (dematerialized accounts). De acordo com estudos publicados em periddicos
especializados em finangas emergentes (Mishra; Mishra, 2022; Singh; Mehta, 2023), o volume de
investidores indianos praticamente triplicou nesse periodo, passando de pouco mais de 39 milhdes
de contas em 2019 para mais de 114 milhdes em 2023. Esse avanco foi associado a fatores
semelhantes aos observados no Brasil, como a digitalizacdo das plataformas de investimento, a
redugdo dos custos de entrada no mercado e a ampla utilizagdo de aplicativos moveis de corretoras,

que simplificaram o processo de abertura de contas e de realizagdo de operagdes financeiras.

O caso indiano revela ainda a importincia das varidveis comportamentais para explicar esse
fendomeno. Singh e Mehta (2023) destacam que a percep¢ao de oportunidade de ganho rapido
durante periodos de forte valorizacdo do mercado acionario estimulou a entrada massiva de
investidores inexperientes, muitos deles jovens, o que guarda paralelismo direto com a experiéncia
brasileira. De modo semelhante ao que se verificou no Brasil com o crescimento do day trade em
2020, a India observou expansio acelerada da participagdo em derivativos de curtissimo prazo,
movimento descrito por Kumar e Roy (2022) como um exemplo de preferéncia comportamental
por “apostas assimétricas”, tipicas de vieses ligados a busca de ganhos imediatos e a aversao a

perda de oportunidades.

Ao comparar os dois paises, nota-se que o Brasil, segundo a B3 (2023), passou de cerca de 1,9
milhdo de CPFs cadastrados em renda variavel em 2018 para mais de 5 milhdes em 2023, enquanto
o total de investidores em todos os produtos da bolsa chegou a 19,1 milhdes no mesmo ano. Ja na

India, 0 nimero de contas de custédia atingiu mais de 114 milhdes em 2023, revelando uma escala
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significativamente maior de inclusdo financeira. Todavia, a literatura aponta que, em ambos 0s
paises, esse crescimento ndo foi acompanhado pelo mesmo ritmo em termos de sofisticacao das
decisdes de investimento (Kumar; Roy, 2022; ANBIMA, 2023). Ou seja, embora o acesso tenha
se ampliado, a qualidade das escolhas permaneceu limitada por vieses cognitivos, excesso de
confianca e forte influéncia de heuristicas simplificadoras, aspectos que a economia

comportamental ajuda a elucidar.

Nesse sentido, a comparacdo internacional evidencia tanto pontos de convergéncia quanto de
divergéncia. Convergem os fatores que impulsionaram o aumento da base de investidores:
digitalizagdo das plataformas, reducdo de barreiras de entrada, taxas de juros mais baixas e
narrativas de enriquecimento rapido disseminadas nas redes sociais. Divergem, entretanto, a escala
e a velocidade: a India experimentou crescimento exponencial em um mercado historicamente
pouco acessivel a populacao de baixa renda, enquanto no Brasil a expansdo, embora expressiva,
foi mais contida em nimeros absolutos, mas acompanhada por uma maior diversificacao de
produtos e pela consolidagao de instrumentos como fundos imobiliarios e certificados de deposito
bancario. Essa diferencga sugere que, embora os vieses comportamentais sejam universais, eles se
manifestam de forma distinta conforme a estrutura institucional e o estagio de desenvolvimento

do mercado financeiro de cada pais.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente Trabalho de Conclusdao de Curso teve como objetivo, discutir como a economia
comportamental contribui para as decisoes financeiras individuais, considerando aspectos como
vieses cognitivos, heuristicas e fatores psicologicos. Por meio de uma revisdao tedrica
aprofundada e de uma discussdo ancorada em dados recentes e estudos classicos e
contemporaneos da psicologia econdmica, foi possivel compreender que o fendmeno de ingresso
massivo de brasileiros no mercado de investimentos ndo pode ser plenamente explicado por
variaveis econdmicas tradicionais, como a taxa Selic, a inflagdo ou o crescimento do Produto

Interno Bruto (PIB).

Embora fatores macroecondmicos tenham criado um ambiente propicio a entrada de novos
investidores, como a reducao historica da taxa basica de juros em 2020 e a consequente perda de

atratividade da renda fixa tradicional, os elementos decisivos que impulsionaram a tomada de
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decisdo por parte dos individuos foram também, em larga medida, de natureza comportamental.
Nesse sentido, os vieses cognitivos — como o excesso de confianca, a aversao a perda, o viés de
confirmagdo, a heuristica da disponibilidade, a falacia do custo irrecuperavel e o efeito de manada
— mostraram-se determinantes na estruturacdo de comportamentos que se desviam da

racionalidade prevista nos modelos econdmicos cléassicos.

Com base nos dados da ANBIMA (2023), que indicam que 62% da populacao adulta brasileira
possuia algum tipo de investimento em 2023 — contra apenas 47% em 2019 —, observou-se um
crescimento expressivo da base de investidores, especialmente da classe C. No entanto, esse
movimento de ampliagdo quantitativa nao foi acompanhado, necessariamente, de uma evolucao
qualitativa no processo decisorio. A economia comportamental explica esse descompasso ao
demonstrar que o acesso a informacgao, por si s6, ndo garante decisdes mais racionais. Pelo
contrario, a sobrecarga informacional e a popularizagdo de estratégias financeiras simplificadas,
disseminadas principalmente por influenciadores digitais e plataformas de redes sociais,
reforgaram a atuacdo de heuristicas e atalhos mentais que, muitas vezes, conduziram a decisdes

apressadas ou mal fundamentadas.

O contexto da pandemia de COVID-19, em particular, potencializou esse cendrio. A incerteza
econdmica, o aumento do tempo de exposi¢do as midias digitais e a busca por alternativas de
renda estimularam o interesse por investimentos, especialmente em ativos de maior risco, como
acoes e fundos imobilidrios. O pico nas buscas pelo termo "day trade" no Google Trends, entre
fevereiro e julho de 2020 (MARINS, 2020), é sintomatico da influéncia da heuristica da
disponibilidade e do viés da recompensa imediata, conforme descritos por Kahneman (2012),
Shefrin (2002) e Laibson (1997). Nesse periodo, muitos individuos entraram no mercado
movidos pela expectativa de ganhos rapidos, mas sem o preparo técnico ou emocional necessario

para lidar com a volatilidade dos ativos.

Outro ponto relevante diz respeito a influéncia crescente das narrativas econdmicas. Conforme
destaca Shiller (2019), as historias que circulam socialmente — mais do que os fundamentos
econdmicos — tém poder de moldar o comportamento coletivo. No caso brasileiro, as promessas
de enriquecimento rapido, aliadas a ascensao de "gurus financeiros" nas redes sociais, criaram
um ambiente no qual a expectativa e a emog¢ao passaram a orientar mais as decisdes do que a
analise técnica ou a compreensao de risco. Essa situagdo ¢ particularmente preocupante diante
do dado da CVM (2022), que mostra que menos de 10% dos investidores iniciantes afirmam

compreender integralmente os produtos nos quais aplicam seu dinheiro.
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Ao longo do trabalho, foram discutidos os efeitos de varios vieses no comportamento do
investidor brasileiro. O excesso de confianca, por sua vez, levou muitos a subestimar os riscos
envolvidos, especialmente entre aqueles que, apos alguns ganhos iniciais, passaram a se
considerar aptos a operar sem orientacdo técnica. A heuristica da ancoragem também se
manifestou quando investidores tomaram decisdes com base em experiéncias passadas com a

renda fixa, mesmo em cenarios completamente diferentes.

Além dos vieses individuais, os efeitos coletivos também merecem destaque. A tendéncia de
manada foi evidenciada pela rapida migragdo em massa para determinados ativos ou estratégias,
impulsionada por relatos de sucesso amplamente compartilhados nas redes. A atengdo limitada,
conceito desenvolvido por Gennaioli e Shleifer (2018), contribui para entender como muitos
investidores se concentraram em apenas parte das informagdes disponiveis, ignorando fatores

fundamentais como liquidez, perfil de risco e objetivos de longo prazo.

Outro achado importante foi a coexisténcia de comportamentos conservadores e especulativos
dentro de um mesmo perfil de investidor, o que pode ser explicado pela Behavioral Portfolio
Theory (SHEFRIN; STATMAN, 2000). Muitos brasileiros estruturaram suas carteiras com
objetivos distintos, como seguranca (via renda fixa tradicional), mas também especulagdo (via
criptomoedas, a¢cdes ou day trade), demonstrando uma abordagem multifacetada que contrasta

com os modelos tradicionais de maximizacao de utilidade.

Nesse sentido, o trabalho evidencia que o aumento da participagao da populagdo brasileira no
mercado financeiro entre 2019 € 2023 nao deve ser interpretado exclusivamente como um avango
em termos de inclusdo ou educagdo financeira. Trata-se de um fendmeno multifatorial, em que o
acesso ampliado aos produtos de investimento foi acompanhado por um conjunto de distorgdes
cognitivas, emocionais, sociais € econdmicas que impactaram significativamente a qualidade das

decisOes tomadas.

Ao destacar a economia comportamental como ferramenta central de andlise, esta pesquisa
contribui para o entendimento mais realista e complexo das decisdes econdmicas em contextos
de alta incerteza e rapida transformagdo digital. A psicologia econdmica permite compreender
que o investidor ndo ¢ um agente puramente racional, mas sim um sujeito atravessado por

emocdes, experi€éncias passadas, crengas culturais e pressdes sociais.

Dessa forma, este trabalho oferece contribui¢des tedricas e praticas. Teoricamente, ele consolida
a aplicacdo da economia comportamental no contexto brasileiro recente, ampliando o repertorio

interpretativo sobre o comportamento do investidor. Do ponto de vista pratico, os achados aqui
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apresentados podem orientar politicas publicas voltadas a educagao financeira, especialmente
aquelas que levem em conta a realidade psicoldgica e emocional dos cidaddos — e nao apenas

sua capacidade técnica de lidar com numeros e graficos.

Por fim, sugere-se que futuras pesquisas aprofundem o estudo empirico dos vieses
comportamentais em diferentes recortes demograficos (idade, escolaridade, nivel de renda), bem
como avaliem os efeitos de intervengdes praticas baseadas em nudges e arquitetura de escolhas
no comportamento de investidores. Além disso, a integracdo entre economia comportamental e
andlise de dados provenientes de plataformas digitais pode se revelar um campo promissor para

compreender como as decisoes econdmicas sao moldadas na era da informagao em excesso.

Conclui-se, portanto, que compreender o crescimento da base de investidores no Brasil exige
mais do que observar graficos macroecondmicos. E preciso observar o ser humano por tras da
decisdo, com suas limitagdes, aspiracdes e distor¢des. A economia comportamental nos permite

fazer exatamente 1SS0.

Vale ressaltar que apesar das contribuigdes apresentadas, este trabalho possui algumas limitagdes
que precisam ser reconhecidas. A analise foi desenvolvida a partir de um recorte temporal

especifico, abrangendo o periodo de 2019 a 2023, o que implica que os resultados aqui obtidos

o~

refletem apenas a dinamica daquele momento. Considerando que o mercado financeiro
altamente dinamico e sujeito a mudangas macroecondmicas, regulatdrias € comportamentais, ¢
possivel que transformacgdes ocorridas nos anos posteriores tenham alterado significativamente
o perfil dos investidores e a intensidade dos vieses observados. Além disso, o levantamento
bibliografico encontrou restricdes no que diz respeito a disponibilidade de fontes e materiais
académicos voltados exclusivamente ao caso brasileiro nesse intervalo de tempo, o que exigiu a
utilizagdo de referéncias internacionais como apoio teérico e comparativo. Tais limitagdes ndo
invalidam os achados, mas reforgam a necessidade de que pesquisas futuras ampliem o periodo
de andlise, incorporem novos dados e utilizem bases mais abrangentes, de modo a permitir um
entendimento mais completo e atualizado sobre a participagdo da populacdo brasileira no

mercado financeiro a luz da economia comportamental.
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