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RESUMO

No campo das Finangas Tradicionais, a racionalidade dos agentes econdmicos ¢ colocada
como o0 aspecto central que norteia tal teoria. Contrapondo-se a essa perspectiva, as financas
comportamentais sdo colocadas como uma nova forma de andlise e estudo dos eventos
economico-financeiros, levando-se em consideracao nao o fator da racionalidade total, mas
sim considerando os processos cognitivos € suas influéncias nas decisdes dos investidores.
Para tanto, esse artigo, em formato de ensaio tedrico, traz como objetivo propor um modelo
tedrico-metodoldgico que apresente fatores comportamentais que influenciam o processo
decisério das pessoas no ambito financeiro. Parte-se do pressuposto de que, ao desprender-se
das financas ditas “tradicionais” e encaminhar-se mediante a Behavior Finance, sera possivel
interagir e observar as implicagdes do comportamento nas decisdes financeiras. O modelo
tedrico-metodoldgico foi construido tendo como base norteadora a Teoria do Prospecto,
desenvolvida pelos pesquisadores Kahneman e Tversky em 1979, os quais ganharam o
prémio Nobel de economia no ano de 2002. Considerando-se nesse estudo apenas a
Propensdo a Perda (um dos aspectos observados no estudo deles), foi possivel identificar trés
dimensdes, sendo elas: Dissonancia Cognitiva, Or¢amento Mental ¢ Dor do Arrependimento.
E possivel notar nas dimensdes identificadas, que o comportamento das pessoas,
condicionadas por sua irracionalidade, podem direcionar as suas decisdes financeiras, muitas
das vezes de forma ndo intencional. Por fim, o modelo apresentado enseja na necessidade de
ser aplicado em futuras pesquisas.

Palavras-chave: Finangas Comportamentais; Propensdo a Perda; Financas Pessoais;
Dissonancia Cognitiva; Dor do Arrependimento.

ABSTRACT

In the field of Traditional Finance, the rationality of economic agents is placed as the central
aspect that guides such theory. In contrast to this perspective, behavioral finance is placed as a
new form of analysis and study of economic and financial events, considering not the factor
of total rationality, but considering the cognitive processes and their influences on the
decisions of the investors. To this end, this article aims to propose a theoretical-
methodological model that presents behavioral factors that influence people's decision-
making in the financial sphere. It assumes that, by detaching from the so-called “traditional”
finances and moving through Behavior Finance, it will be possible to interact and observe the
implications of behavior in financial decisions. The theoretical-methodological model was
built based on the Prospect Theory, developed by researchers Kahneman and Tversky in
1979, who won the Nobel Prize in economics in 2002. Considering in this study only the
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Propensity to Loss (one of the aspects observed in their study), it was possible to identify
three dimensions, namely: Cognitive Dissonance, Mental Budget and Pain of Repentance. It
is possible to notice in the dimensions identified, that people's behavior, conditioned by their
irrationality, can direct their financial decisions, often in an unintentional way. Finally, the
model presented leads to the need to be applied in future research.

Keywords: Behavioral Finance; Loss Propensity; Personal finances; Cognitive dissonance;
Pain of Repentance.

1. INTRODUCAO

Saber lidar com finangas transcende a finalidade de acumular ativos. Shiller (2012)
comenta a derivagdo do latim classico deste vocabulo em “finis” que possuia o significado de
“objetivo”. Desse modo, saber conduzir seu erario ¢ prosseguir rumo ao alvo. Entretanto
nesse percurso, o individuo, ou seu meio, pode tornar-se seu maior rival. KEYNES (2009)
fala que a instabilidade financeira resulta de forcas tanto psicologicas quanto socioldgicas
dominantes em tempos incertos, podendo influenciar individualmente (no consumo ou
acimulo material), como também coletivamente (em ondas de otimismo ou pessimismo). Por
esse motivo, uma boa estruturagdo teorica conduzida pelo conhecimento financeiro faz-se
necessario para o €xito do propodsito almejado.

O dominio das finangas, segundo Silva (2008), esta correlacionado a fatores tais como
o género, idade, estado civil, profissdo, renda, escolaridade e conhecimento sobre a area.
Dentre todos estes, o fiel da balanca muitas vezes sera o ultimo, fazendo-se necessario a
expansdo do mesmo em dareas, que a primeiro momento ndo parecem correlatas, mas que
unidas constroem uma estrutura so6lida. MENDES-DA-SILVA (2014) cita algumas delas:
Economia, Psicologia, Matematica, Informatica e Sociologia. A neurociéncia também se
apresenta como um instrumento importante para o aprofundamento dos argumentos
levantados. Dornela et al., (2014, p. 95) enfatizam que o

inicio desta educacdo reclama por reconhecimento das necessidades de
aprendizado e disposi¢do para promover mudangas, sendo preciso
perseveranga para substituir comportamentos financeiros inadequados,
tornando os novos um habito.

Saturnino et al., (2016, p. 1) também fortificam esse clamor mostrando que sua
importancia reside “na capacidade de proporcionar [...] elementos tedricos essenciais para a
tomada de decisdo sobre aspectos praticos da vida cotidiana”, e embasam-se em Potrich,
Vieira e Paraboni na explicagdo da importancia tanto da alfabetizagdo, quanto da educagao
financeira. Enquanto esta ¢ o conhecimento adquirido, aquela ¢ a pratica desenvolvida.

Para Robert J. Shiller (2012), laureado com o Prémio Nobel de Economia de 2013,
“Apesar de suas falhas e excessos, as finangas sdo forcas capazes de contribuir para a criagao
de uma sociedade melhor, mais préspera e equanime”. Sendo assim, este artigo se dispoe a
desprender-se das Finangas chamadas ‘Antigas’ (CASTRO JUNIOR; FAMA, 2002) onde se
fixavam apenas nos escopos engessados da contabilidade e direito, e interagir com as Novas
Finangas baseadas no comportamento do homem, seu meio e suas implicagdes nas tomadas de
decisdes financeiras, adentrar as margens da Behavior Finance, 1i.e. Finangas
Comportamentais, e emergir propondo uma construcdo logica das causas centrais do
insucesso financeiro de uma grande parcela da sociedade por meio de um modelo tedrico-
argumentativo que relaciona as mas decisdes economicas com os trés fundamentos contidos
na propensao a perda.

Para o desenvolvimento desse ensaio tedrico, utilizou-se de levantamento e analise de
publicacdes cientificas a respeito da Teoria das Finangcas Comportamentais. Mediante essa
metodologia, foi possivel estabelecer premissas e com isso desenvolver um modelo Tedrico-
Metodolégico que pudesse associar as decisdes cotidianas que influenciam negativamente a
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condicdo financeira da sociedade com as questdes levantadas pelo Behaviorismo através dos
aspectos relacionados a Propensdo a Perda, tais quais, Dissonancia Cognitiva e Orgamento
Mental.

2. FINANCAS COMPORTAMENTAIS NAS FINANCAS PESSOAIS

E observado em Lintner (2005 apud SILVA, 2008) que o termo em questio &
sintetizado a estudos das interpretacdes e acdes dos investidores mediante as informagdes
recebidas e sua influéncia na tomada de decisdo de compra ou venda de investimentos. Por
este motivo ndo € possivel enxergar com clareza sua relevancia para o cotidiano de uma
sociedade - como a brasileira - que seu percentual de interesse em investimentos permeia
menos de um quarto da populacdo (23,8%), de acordo com Associagdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais - ANBIMA. A relagdo comeca a
condensar-se, quando, ao seguir a linha de pensamento supracitado, hd o acréscimo da
questdo dos processos emocionais e seus graus de influéncia no fim estabelecido. Ou seja,
tentativa de “explicar o qué, o porqué e como de finangas [...] a partir de uma perspectiva
humana” (RICCIARDI; SIMON, 2000, p.2).

Alves (2011) deixa ainda mais explicito o objetivo da Behavior Finance e sua
correlacdo com a finanga pessoal, pois aquela tem a pretensdo de identificar as abordagens
dadas a cada evento casual e os erros recorrentes de avaliagdo entre os riscos, probabilidades e
reais valores do mesmo, fatores bem recorrentes no cotidiano de qualquer um em sua relacao
diaria com o proprio erario. Desta forma, se tais falhas puderem ser detectadas, analisadas e
solucionadas, em ambos os meios, chegar-se-a a avangos extraordinarios.

Antes mesmo de Daniel Kahneman e Amos Tversky terem lapidado a Teoria do
Prospecto em meados da década de 70 - base fundamental das Finangas Comportamentais - ¢
postulado por Ricciardi € Simon (2000) um foco embriondrio em obras que beiram os 150
anos de publicacdo, tais como Delusions And The Madness Of Crowds (Delirios Populares
Extraordinarios e a Loucura das Multiddes) do escritor escoc€s Charles Mackay, publicado
em 1841, servindo muitas vezes de analogia com o comportamento nos mercados financeiros
atuais; The Crowd: A Study Of The Popular Mind (A multidao: Estudo da Mente Popular) do
polimata francé€s Gustave Le Bon, publicado em 1895, e facilmente adaptado ao
comportamento grupal, muito estudado no tema vigente; e Selden Psychology Of The Stock
Market (Psicologia do Mercado de Agdes) escrito por George Charles Sender e publicado em
1912, sendo um dos pioneiros a incluir a psicologia no enfoque de mercado, discutindo as
forgas psicoemocionais em investidores e comerciantes. Com base nesses relatos, percebe-se
que desde os primoérdios da literatura econdmica, ja havia certa suspeita que muitos outros
fatores além da racionalidade afetavam a tomada de decisdo de um individuo.

Mesmo assim, somente em 1979 toda essa névoa levantada por autores de diversas
nacionalidades condensou-se na academia - muito devido a uma epifania gerada no curso para
instrutores de voo das Forcas Armadas Israelenses, conforme ¢ bem explicitado por Melo e
Silva (2010) - com a publicacdao de Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk de
Kahneman e Tversy. Alves (2011) compreende tal obra como a busca pelo discernimento do
comportamento do investidor, através da exposi¢ao de questdes problematicas variadas e
inducdes propositais, a fim de ver a resposta dada pelos participantes no que tange ao retorno
de ganho, perda ou risco.

Até entdo, os mercados financeiros eram regidos pela Teoria da Utilidade Esperada do
Hungaro-Americano John Von-Neuman e o Alemao Oskar Morgenstern definido por Oliveira
e Krauter (2015, p. 107) em “decisdes baseadas em critérios totalmente claros com o objetivo
de maximizar a sua utilidade relacionada ao risco” e pautados sob a lente da Teoria dos
Mercados Eficientes, elaborado por Famd em 1970, em que teoricamente todas as
informacdes estavam disponiveis a todos e perfeitamente representadas nos pregos dos ativos.
Entretanto, Steiner (2006 apud OLIVEIRA; KRAUTER, 2015) enfatiza que até mesmo
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renomados economistas da época, como John Stuart Mill, refutavam a ideia de que houvesse
um individuo sequer que agisse em total racionalidade, no passado, presente ou futuro. Desse
modo, o paradigma aceito nio teria tanta credibilidade para servir de modelo.

Castro Junior e Fama (2002) ratificam que os estudos iniciados por Kahneman e
Tversky conseguiram colocar em duvida esses pressupostos de forma contundente, pois ao
desprender as causas de ganhos ou perdas financeiras do contexto estritamente material e
racional, e levar a investigagdo para os campos psicoldgicos e sociologicos, eles atingiram o
calcanhar de Aquiles da teoria em vigéncia, sempre explicado por ela como anomalias.

Ricciardi e Simon (2000) afirmam que as origens de investigagdo das Finangas
Comportamentais advém de uma ampla gama de disciplinas. Sao observadas desde areas
similares a Administragdo, como Economia, Gestdo, Contabilidade e afins, até a esfera das
Ciéncias Sociais, como Antropologia, Sociologia, Psicologia ¢ Economia Comportamental.
Shiller (2002, p. 83) resume-as em “jun¢do da perspectiva das ciéncias sociais com a
sociologia e psicologia”. Logo, neste estudo, pode ser concluido que ganhar ou perder
dinheiro vai muito além do que apenas arrecadar ou despender fundos, pois leva-se em
consideragdo até mesmo a importancia da neurociéncia no desempenho financeiro de cada
um. Conforme dito por Baddeley (2009, p. 286) “os neuroeconomistas argumentam que a
compreensdo da organizagdo e funcao do cérebro pode nos ajudar a entender o
comportamento econdomico e financeiro”. Desse modo se faz necessario se aprofundar nas
bases dessa teoria tdo fascinante com a finalidade de compreender e explicar as debilidades e
possiveis solucdes para alcangar uma boa satde financeira, seja e institui¢cdes, seja do ser.

3. PROPENSAO A PERDA: A SILENCIOSA CORROSAO MONETARIA

A propensdo a perda, detectada nas finangas comportamentais, ¢ responsavel por
muitos dos rombos financeiros em todo sistema mundial, estando contido em todos os crashes
da historia, a0 mesmo tempo em que também interfere direta e fortemente no insucesso
financeiro de cidadaos das mais variadas rendas e nagoes.

Haubert, Lima e Lima (2014) explicam que o sujeito tendencia-se ao risco, quando ele
¢ apresentado a um cenério de perda. Quanto mais essa hipotese se acentua, mais propenso ao
prejuizo ele fica, pois na esperanga de conseguir recuperar o que ja se perdeu, ele busca a
compensagdo no risco. Da mesma forma que Castro Junior e Fama (2002) afirmam que
quando as pessoas sao confrontadas com o prospecto de perda, aceitam perder uma quantia
maior que x, enquanto ainda existir a possibilidade de reaver o valor total, ao invés de aceitar
a perda de x.

H4 um termo reconhecidamente atrativo que se encaixa perfeitamente na
argumentacao proposta: “O dobro ou nada”. O englobamento desta locucao no contexto €
explicada de forma impar por Paiva (2013, p. 83), o qual ressalta que “a maioria das pessoas
rejeita a perspectiva de uma probabilidade de 50-50 de ganhar ou perder dinheiro, a menos
que a quantidade a ser adquirida seja de pelo menos o dobro do montante a ser perdido.” Quer
dizer, a massa optara pelo certo at¢é o momento que o duvidoso proponha uma recompensa de,
no minimo, o dobro do certo. Neste caso optardo por arriscar entre: O dobro ou nada. Mesmo
que esse cenario pareca ilogico e irracional, nada mais ¢ do que a realidade vigente no
cotidiano, por intermédio de fatores ardilosos, persuadidos por um conceito de grande
influéncia mental chamada de: Dissonancia Cognitiva.

3.1 DISSONANCIA COGNITIVA

Festinger (1957 apud SHILLER, 2012) define-a como uma resposta emocional a
algum conflito entre agdes realizadas em inconsisténcia com as proprias crengas cultivadas,
levando assim o autor a criar meios de auto justificar-se, mesmo sabendo da contrariedade que
aquilo gera em sua consciéncia. Ele também relata no mesmo texto o experimento realizado
pelo neurocientista Vicent van Veen et al., em 1969, que por meio de incentivo monetario ou
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outros privilégios, incentivavam os voluntarios a mentir sobre suas crencas enquanto eram
analisados via ressonancia magnética.

Notou-se que com o passar dos testes, e condi¢des de recompensa apresentadas, que
alguns comecaram a emitir menos estimulos nas regides cerebrais ativadas quando a pessoa
mente dolosamente, demonstrando assim que estes apresentavam uma tendéncia mais forte de
adaptar suas crencas aquelas necessarias para seu bem-estar no meio.

Festinger (1957 apud KIMURA; BASSO; KRAUTER, 2006) deu outro exemplo,
agora envolvendo diretamente valores. Voluntarios foram divididos em dois grupos para
exercer uma mesma tarefa entediante, sendo que em um o experimento renderia $1,00, ja para
o outro o mesmo servico renderia $20,00. Ao fim da obrigagdo, todos deveriam dirigir-se a
outros individuos e expressar que o que fizeram tinha sido muito agradéavel, e por fim, avaliar,
segundo a propria concepcao, o real grau de agradabilidade da atividade. Seu surpreendente
resultado mostrou que o grupo recompensado com o menor valor considerou o servico mais
agradavel que o outro. Levando os pesquisadores a concluir que o alto nivel de dissonancia
cognitiva deste primeiro grupo fez com que, ao passar do processo, eles subconscientemente
fossem ajustando com mais afinco suas opinides e percepgdes sobre a missdao a fim de
justificar suas proprias atitudes e discursos.

Dissonancia Cognitiva, em poucas palavras, pode ser traduzida pelo eufemismo de
“considerar-se sempre no lado mais positivo”. Dessa forma as perdas minimas e frequentes
sdo vistas de forma branda, sedando o individuo da ma conduc¢ao de sua renda, sendo exposta
sua perda consideravel apenas quando somada, e assim a Dissonédncia provoca impactos bem
visiveis em longo prazo.

3.2 APOSTAS: GANHO NO FUTURO OU PERDA NO PRESENTE?

A propensdo a perda elencada a dissonancia cognitiva também se encontra presente
em costumes apresentados por uma parcela da sociedade que busca em jogos de apostas sua
independéncia financeira. Schultz et al., (1997 apud SHILLER, 2012) demonstra que na
deteccao de uma chance incerta de recompensa futura, o cérebro torna-se tendencioso a levar
essa possibilidade para algo alcancavel, ndo medindo esfor¢os para torna-la real, pois “o
sistema neural responde ndo quando efetivamente se experimenta a sensacdo prazerosa, mas
quando se recebem informagdes sobre ela”. O’Reilly et al., (2002) informa que o sistema de
dopamina também ¢ responsavel em desativar o escudo de informagdes e, direcionar o cortex
pré-frontal para um padrdo de atividade neural, a fim de focé-lo em um tunico objetivo,
podendo levar o individuo at¢ um estado de compulsdo. Baddeley (2009) reforga essa tese
citando que analises neurocientificas sugerem uma associacdo entre o Estriado Ventral (4rea
do cérebro ligado a compulsado) e as ativagdes geradas por provaveis recompensas financeiras.

Sobre a relacdo entre apostas e a ma gestdo financeira, influenciadas pela propensdo a
perda e dissonancia cognitiva gera-se o seguinte desfecho: Valores minimos de aplicagao em
detrimento da esperanga de uma recompensa alta induzem o cérebro a desconsiderar a
informacao de que ali estd uma brecha para perda constante, influenciadora do desequilibrio
presente e causadora de males maiores no futuro.

Pela consideragao feita por Miotto e Parente (2015), a decisdo financeira ¢ aquela com
potencial de alterar a situagdo financeira do consumidor. Com isso, para consumidores com
uma renda limitada, at¢ mesmo decisdes de consumo de cunho trivial podem acarretar em um
forte impacto das financas domésticas, chegando-se a conclusdo de que: ndo da a importancia
para qualquer saida monetaria, mesmo em sua baixa quantia absoluta, ¢ abrir brechas
suficientes para o esgotamento financeiro.

Enxergar o alvitre oneroso como fonte de lucro ¢ uma tentativa fracassada de analisar
a realidade, pois, essa visdo ¢ fruto do Efeito Reflexo que, segundo Haubert, Lima e Lima
(2014) influencia as pessoas a arriscarem o que ainda possuem a fim de evitar uma perda
certa, tornando em uma aventura a recuperacdo daquilo que ja se perdeu, a fim de ndo
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contrariar suas proprias acdes irracionais. Apenas quando hd uma anélise imparcial, tomando
por base dados confidveis, percebe-se que no fim o lado pagador sempre serd o apostador,
enquanto as corporagdes e bancos permanentemente lucraram na jogatina. A Caixa
Economica Federal, por exemplo, em seu demonstrativo de receitas demonstrou um lucro de
309 milhdes s6 no primeiro trimestre de 2018, proveniente das loterias federais, validando
assim que, apos todos os sorteios e premiacdes, ainda arrecadou mais que reembolsou.

4. SINISTRO: A EXPECTATIVA DO IMPROVAVEL

César e Myrrha (2014) deram uma excelente contribui¢ao ao levantar a quantidade de
registros cadastrais, junto ao Ministério de Trabalho e Emprego - MTE, daqueles que
exerceram a profissao de Atuario no mercado nacional entre 2005 a 2011: 705 pessoas.
Comparando-se com a quantidade de pessoas empregadas neste mesmo periodo, chega-se a
conclusdo da infima porcentagem de sua representagao. Seu niumero ¢ tao inexpressivo quanto
o conhecimento populacional de sua real fun¢do e a relevancia dada a esse posto de trabalho.

O atuario utiliza métodos provindos da matematica financeira e estatistica para
minimizar riscos possiveis, embora improvaveis, bem como transferem “grandes perdas
individuais para pequenas perdas coletivas” segundo Costa e Botelho (2005, p. 1).

A casualidade ¢ imperceptivel até ser exposta numa emergéncia, e acentuada por
fatores culturais brasileiros, como o desleixo - provoca tragédias que poderiam ser evitadas
com o auxilio destes profissionais. Nao apenas calamidades publicas, mas também, e com
muito mais frequéncia, os desfortinios financeiros.

Conforme Miotto e Parente (2015) expuseram, mesmo os consumidores que possuem
controle sobre suas despesas, ndo se preocupam em elaborar um planejamento prévio de seu
or¢amento, gerando um impasse na previsao de gastos, levando-os a considerar impossivel a
condi¢do de economizar seus ganhos, tornando-os vulneraveis perante desventuras ocasionais.
Conclusao fortalecida por Mendes-da-Silva e Yu (2009) ao explicitar que pessoas com baixo
senso de controle atribuem seus resultados financeiros a surpresas boas ou ruins,
negligenciando que o fortalecimento deste discernimento proporcionaria uma maior
versatilidade nas resolucdes de infortinios, subjugaria seu emocional a razdo, direcionando-se
assim para decisoes assertivas e previamente calculadas. Essa valida sensatez viria de uma
preexistente sapiéncia de principios emanados da Ciéncia Atudria e Contdbil, por meio do
Controle Financeiro.

Baddeley (2009) cria uma analogia interessante ao relacionar as fungdes cognitivas de
nivel superior aos avangos evolutivos do homo sapiens. Segundo ele, prudéncia e
planejamento s6 passaram a existir por serem razdes primordiais do ‘homo economicus’, pois,
enquanto que nas eras iniciais a escassez ¢ degeneragao rapida dos recursos basicos exigiam
uma acdo instintiva de consumo imediato como Unica alternativa para sobreviver, a era
moderna conseguiu se desvencilhar desta conduta ancestral e conservar por mais tempo seus
recursos, com o objetivo de que eles lhes proporcionem um retorno maior que o consumo
imediato.

Vale ressaltar que tal expectativa transcende o mercado financeiro ou bancario, pois
até mesmo o comércio de bens ¢ de igual modo, fruto da esperanga em ser recompensado com
acréscimos futuramente, pois se assim nao fosse o comerciante apenas utilizaria seu estoque
para consumo ¢ nao revenda. Essa nova padronizacdo de comportamento fez ser desenvolvido
dispositivos de pré-comprometimento nos seres humanos, € uma maior conscientizacdo em
buscar provisdo contra imprevistos possiveis em um futuro incerto. Enquanto que nos
primoérdios consumir era sindnimo de sobrevivéncia, hoje € o oposto, a existéncia depende
mais da conscientizacao de poupar.

Neste cendrio, faz-se notar um dos principios relatados no inicio deste artigo: Uma das
arenas mais preponderantes de conflitos entre a boa € mé administracdo financeira encontra-se
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na mente do individuo, sendo ele seu principal adversario. Domar seus impulsos mais remotos

e arcaicos requer disciplina e autocontrole, que nas palavras de Miotto e Parente (2015, p. 53):
pode ser entendido como a capacidade de uma pessoa de substituir ou alterar
suas respostas internas, interromper tendéncias de comportamento
indesejadas (como impulsos) e, assim, evitar comportamentos decorrentes
dessas tendéncias. Altos niveis de autocontrole estdo relacionados a um
melhor gerenciamento das finangas, levando os individuos a poupar mais,
gastando menos ¢ tendo o foco de longo prazo.

Figura 01 — Organograma de Reacoes desencadeadas por Imprevistos
Financeiros.
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5. ORCAMENTO MENTAL: A ANTITESE DO AUTOCONTROLE

Ao passo que Heath e Soll (1996) propdoem que a pratica mental de orcamentar e
definir limites a serem gastos em cada conjunto de despesas, permite ndo exceder a receita do
periodo, Miotto e Parente (2015, p. 52) explicam que o or¢amento mental aparece como uma
maneira de ajudar os consumidores em seu planejamento financeiro através da fragmentagdo e
agrupamento de recursos e despesas. Os autores conceituam-no “como o sistema, ds vezes
implicito, [ ...] para avaliar, regular e administrar seu or¢camento familiar”, demonstrando onde
se encontra a principal armadilha.

Confiar exclusivamente em agrupamentos mentais para fixar sua estrutura financeira
de entradas e saidas ¢ uma decisdo arriscada, pois, inimeros agentes interferem no percurso
negativamente. A Dissonancia Cognitiva, através da disfun¢do or¢camentaria, faz a postura na
tomada de decisao ficar a deriva de justificacoes e desejos dubios. Por mais que haja limites e
direcionamentos de gastos, qualquer circunstancia se torna suficiente para o desvio do alvo.

De igual maneira, as decisdes que imergem ao campo do subentendimento interagem
com o instinto primitivo e irracional humano, algo vinculado no meio econdmico desde
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Keynes (1936). Baddeley (2009) conceitua como sendo for¢as provenientes da auséncia de
uma base logica sobre determinado juizo e impulsiona os empreendedores a um “desejo
espontaneo de agdo”. Ja Akerlof e Shiller (2009) agrupam os cinco fatores presentes em
qualquer individuo capazes de influenciar sua tomada de decisdo: Ganancia, Corrupgao,
Justiga, Confianga e Heuristica.

Reutilizando a experiéncia de Kimura et al. (2006), percebe-se o quanto a ambicao
tem poder para distorcer as compreensdes em torno de uma situagdo. Deturpa a tal ponto que
leva o individuo a corromper seus proprios valores em detrimento de um ganho esperado,
fundamentando até meios nebulosos ou propulsores do insucesso do planejamento financeiro.
Ao mesmo tempo, este ser aceita o que Fring e Singer (2008) denominam de punic¢do altruista
- rejeitar um ganho aparente, para que outro participante desonesto ndo tenha o beneficio do
mesmo - exteriorizando assim seu senso de justica. Nao esquecendo-se também que a
confianga, tanto em excesso quanto em subniveis, “podem conduzir tanto a sub-reagdo como a
sobrereacdo do mercado” (KIMURA; BASSO; KRAUTER, 2006, p. 57). Por fim, mas nao
menos importante, Shiller (2000 apud SILVA et al., 2008) finaliza a composi¢do dos cinco
aspectos demonstrando que grande parte do pensamento humano que resulta em agao nao se
baseia em dados quantitativos, mas sim em histdrias e justificativas, elemento fundamental na
constituicdo do proximo aspecto. Logo, os Espiritos Animais, brevemente pontuados,
mostram-se ativos e operantes, na conjuntura das Financas Pessoais.

Existe ainda um terceiro fator que surge discreto, porém, relevante: O efeito
ancoragem. Edwards (1954 apud KIMURA; BASSO; KRAUTER, 2006) o definem como
valor de referéncia sustentado por um individuo na tomada de decisdes. Ariely (2008)
exemplifica esta questdo através do estudo desenvolvido por Uri Simonsohn e George
Lowenstein. Nesta pesquisa observou-se que apds ocorrer uma mudanca de cidade, os
envolvidos continuavam a consumir a mesma quantia desembolsada na provincia anterior,
mesmo havendo uma dissonancia de pregos entre as localidades, seja para mais ou para
menos. Isto quer dizer que, se uma pessoa saia de um centro mais barato para um mais caro,
ndo aumentavam as suas despesas de acordo com o novo mercado, continuavam a gastar o
que estavam habituadas, mesmo que isso as obrigasse a viver em casas menores € menos
confortaveis. Entretanto o mesmo também acontecia em situacdo oposta, pois as pessoas que
vinham de cidades mais caras continuavam a gastar o mesmo dinheiro que anteriormente.

O desconforto e infelicidade causada pela decadéncia do padrao de vida, descrito no
primeiro cendrio, insensibiliza o pensamento em longo prazo ¢ o faz tomar decisdes
imediatistas a fim de reverter a situacdo presente, sem ao menos se importar com as
consequéncias futuras. Enquanto que na segunda conjuntura, a ancoragem age ainda mais
diretamente impedindo o novo habitante a aproveitar da oportunidade que o meio proporciona
para aumentar seu capital, pois ao gastar com o desnecessario, ele acaba prolongando o tempo
vital para acrescer seu patrimonio ativo. Sendo assim, tanto um quanto o outro mostram que a
ancoragem impede a tomada de decisdo racional, porquanto ao fixar uma referéncia e segui-la
inconscientemente, oportunidades de peculio sdo transpassadas, ndo se cultiva um
pensamento a longo prazo, e, desse modo, ndo se logra a ascensao financeira.

Felipe van Deursen, colunista da Revista Superinteressante, editora Abril, publicado
no site da empresa em 28/08/2011, demonstra como o preco pode variar em perspectivas:

Vocé precisa de 2 pastas de dente, uma para agora, outra de reserva. A pasta
custa R$ 2,50 e a farmacia vende 5 por 4, logo R$ 10. Tentado pela
promogao, vocé resolve comprar o pacote, gastando R$ 5 a mais. Fez uma
boa compra? Possivelmente. Saiu satisfeito? Talvez. Mas mais feliz ainda
ficou o dono da farmacia, que fez vocé gastar R$ 10 em vez de R$ 5.

O efeito de ancora, neste cenario, torna-se explicito se levantar as seguintes hipoteses:

a) em seu territorio passado a pasta dental custava R$ 3,50. Agora, numa nova regiao,
por achar ainda mais proveitoso comprar 5 por R$ 10,00, - mesmo so6 precisando de apenas 2
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unidades - ele perde a chance de extrair de seu novo meio uma oportunidade de aumentar seu
poder de compra (diversificando os produtos) e a ampliagao de riqueza (poupando-se da
compra supérflua).

b) em seu territorio passado a pasta dental custava R$ 1,50, e o individuo a considera a
unica eficaz em sua finalidade, logo estaria disposto a comprar uma maior quantidade para
reduzir o valor unitario (de R$ 2,50 para R$ 2,00), ndo se importando que seu gasto, mesmo
assim, ird aumentar 33% (2/1,5 = 1,3333). Considerando que sua renda ¢ fixa, isso acarretard
no decréscimo de outra conta, que provavelmente sera proveniente das suas reservas (afinal
ndo sera apenas em 1 produto que essa “policitagdo” aparecerd). Suas reservas tenderdo a
zero, seu poder de compra ira reduzir, € os meios de implementa-lo, via crédito adicional,
tornar-se-20 mais atrativos, levando-o possivelmente a recorrer a fiadores.

Tabela 01 - Comparacéo entre cada cidade e a “Cidade Ancora” ao aproveitar a
“oferta”. (+ economia presente / - prejuizo presente)

Cidade Ancora Cidade A Comparagio Cidade Ancora Cidade B Comparagio
Valor Unit. R$ 3,50 R$ 2,00 +R$ 1,50 R$ 1,50 R$ 2,00 -R$ 0,50
Quantidade 2 5 + 3 unidades 2 5 + 3 unidades
Valor Gasto R$ 7,00 R$ 10,00 - R$3,00 R$ 3,00 R$ 10,00 -R$ 7,00

Fonte: Elaborado pelos Autores (2020)

Tabela 02 - Comparacio entre cada cidade e a “Cidade Ancora” ao comprar o essencial.

(+ economia presente / - prejuizo presente)
Cidade Ancora Cidade A Comparagdo Cidade Ancora Cidade B Comparagdo
Valor Unit. R$ 3,50 R$ 2,50 +R$ 1,00 R$ 1,50 R$ 2,50 -R$ 1,00
Quantidade 2 2 0 2 2 0
Valor Gasto R$ 7,00 R$ 5,00 + R$2,00 R$ 3,00 R$ 5,00 -R$ 2,00

Fonte: Elaborado pelos Autores (2020)

No caso estudado em questdo, levantado por van Deursen, também hd um atenuante
tdo perigosamente atrativo quanto a influéncia do desconto: A seducdo da gratuidade.

Em um célculo mental rapido onde uma unidade do creme dental custa R$2,50, chega-
se a conclusdo que 4 unidades custariam R$10,00. Entretanto a questdo mostra cinco
unidades, pelo mesmo valor. Ou seja, uma unidade nao custou nada. Sera? Com o objetivo de
economizar R$ 2,50 no futuro, houve um desembolso a mais de R$ 5,00 no presente. Quantia
que, se aplicada corretamente, poderia render um valor superior a suposta “economia”.

Tabela 03 - Comparacio entre o gasto ao aproveitar a oferta e comprar o essencial. (+
economia presente / - prejuizo presente)

Cidade A/B
Oferta Essencial | Comparagédo (oferta x essencial)
Valor Unitario R$ 2,00 R$ 2,50 +R$ 0,50
Quantidade Comprada 5 2 + 3 unidades
Valor Gasto R$ 10,00 R$ 5,00 [ -R$5,00

Fonte: Elaborado pelos Autores (2020)

Partindo do pressuposto que ha uma concordancia da analise acima, qual o motivo de
ainda ocorrer essa acao impulsiva com o “Gratis”? Ariely (2008) explica que:
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A maioria das transagdes t€m um lado positivo e outro negativo, mas,
quando uma coisa é gratis, esquecemo-nos do ultimo. O GRATIS traz uma
carga emocional tdo forte que nos apercebemos do que esta a ser oferecido
como sendo muito mais valioso do que realmente é. Por qué? [...] os
humanos t€ém um medo intrinseco de perder ¢ a verdadeira seducdo do
GRATIS relaciona-se com esse medo. Quando escolhemos uma coisa gratis,
ndo existe uma possibilidade visivel de perda (porque ¢ de graga).

Nao obstante ao ensinamento deliberado, o professor de psicologia e economia
comportamental do Massachusetts Institute of Technology - MIT Dan Ariely, utiliza-se da
alcunha de “Poder do Preco” para sintetizar que a relevancia dada a um objeto depende do
valor de que ele ¢ comercializado e apreciado no meio, sofrendo alteracdes de valia de acordo
com seu custo de aquisicdo. Ou seja, quanto mais caro for adquirido, supostamente mais
eficaz e precioso seu possuidor o considerarad. Essa interferéncia cognitiva age de forma
subversiva ao fascinio trazido inicialmente pela oferta, visto que o influenciard a enxergar seu
item obtido por R$ 2,00 (a unidade) menos valedouro que se comprado por R$ 2,50.

Nesta mesma linha de pensamento ainda ha outro fator moderador: Quanto maior o
estoque doméstico, menor ¢ a relevancia dada ao seu consumo. Ou seja, se existem 5 unidades
de pastas dentais em uma residéncia, a quantidade utilizada por escovacao e/ou a disposi¢ao
para doa-la cresce, devida a nog@o de uma provisao consideravel, enquanto que, na existéncia
de apenas 1 unidade, acontece uma economia em seu gasto ¢ uma valorizagdo de sua posse,
devido a antevisdo que se aproxima o momento de regressar ao mercado e consumir tempo e
dinheiro na aquisi¢cao do novo item. Logo, o que no momento da compra parecia uma oferta
irrecusavel, tornou-se um devaneio capitalista.

A conclusdo que se chega ¢ que, através da unido entre o or¢gamento mental e a
supervaloriza¢ao do gratuito, o consumidor torna-se vulneravel ao mercado e suas armadilhas
para enriquecer as custas de ilusdes de ofertas.

O or¢amento mental torna-se também deficitario em ndo levar em consideragdo a
fragilidade da fixacdo dos pensamentos na mente humana. Pergher e Stein (2003) explicam,
através da Psicologia, a Teoria da Interferéncia, que em suma, explica o esquecimento pela
interposicao de novas memorias sobre as mais antigas. Como pode alguém responsavel por
um lar manter em mente todos os seus compromissos financeiros do més? Esse
questionamento fica ainda mais acentuado quando ¢ levado em consideragdo a carga de
informagdes diarias nele depositada em seu expediente de trabalho, as legislacdes e
ordenamentos que os rodeia no percurso trabalho-casa, as responsabilidades familiares, civeis,
e religiosas que requerem e demandam novas informagdes continuas. A Unica conclusdo
logica possivel ¢é: alguma nova memoria o fard esquecer, cedo ou tarde, de um encargo
financeiro.

O sinistro, explicitado na égide do subtema anterior, nem sempre € ocasionado por um
acontecimento tempestivo. A unido das duas argumentagdes supracitadas - a ilusdo das
promogoes e o esquecimento culposo - pode acarretar numa realidade tipicamente brasileira: o
esgotamento monetario antes do estipéndio de todos os 6nus. Com o gasto adicional de R$
5,00 em consumo supérfluo aqui e outro mais adiante, resultam facilmente na auséncia do
valor necessario para quitacdo de todas as incumbéncias do més. Ao postergar o pagamento
de alguns compromissos para o exercicio seguinte, acarreta-se acréscimos, via multa ou juros,
fazendo crescer o valor de ressarcimento para a loja ou prestadora do servigo, ocasionando
assim um gasto adicional, e, presumivelmente, origina uma inadimpléncia que irad
desequilibrar a balanga financeira do individuo.
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Figura 02 - Influéncia das ofertas na balanca de Entradas e Saidas Monetarias

Entradas Saidas

Despesa Inesperada

Multa por Atraso
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Fonte: Elaborado pelos autores (2020)

Desta forma, se o orcamento mental ndo transpuser a barreira do implicito e psiquico
para se tornar algo congruente, corpdreo e irredutivel na disciplina financeira do ser, tornar-
se-4 mero instrumento de manobra da situacdo ou lugar, moldando-se ao bel prazer dos
impulsos arraigados no amago de cada um, levando-o a uma situacdo financeira fragil e
tempestuosa, nada agradédvel nem deslumbrante para o futuro.

O autocontrole torna-se sua solu¢do mais eficiente, pois atua nesse meio precavendo
situagdes diversas, com um paradigma prévio e redigido de tudo que permeia a vida do
usuario. Isso acaba exigindo dele maxima disciplina para fugir das miragens publicitarias,
ensinando-o a detectar as oportunidades que surgem e orientando-o a fixar um valor da renda
para reservar, ndo apenas para infortiinios, mas também para seu deleite em qualquer prazo.

6. DOR DO ARREPENDIMENTO: O NARCISO EM CADA CAPITALISTA

Cria da rica mitologia grega, Narciso era um semideus com uma beleza fascinante que
o fez viver em orgulho, soberba e arrogancia. Tao encantado ficou ao ver seu proprio rosto
refletido na lagoa de Eco que ali definhou por ndo mais satisfazer suas necessidades
fundamentais. No fim, seu maior troféu emanou seu tragico epilogo.

Milénios se passaram, mas esse personagem continua a incorporar aspectos
fundamentais da sociedade. Halfeld e Torres (2001 apud SILVA et al., 2008) informam o
qudo doloroso ¢ para investidores do mercado de acdes assumir falhas em escolhas de
portfolios que ndo prosperaram. Esse pesar os faz adotar um comportamento contraditorio a
Teoria da Utilidade, ao buscar operagdes que ndo possuem o objetivo de maximizar o ganho
(ou no caso, minimizar a perda), mas sim evitar que eles tenham que admitir o erro de decisao
contrariando seu /D.

“ID” ¢ um termo extraido da psicanalise, constituido pelo instinto, impulso e desejos
irracionais do homem, sendo um componente do ser humano que nao aceita limites e incita a
satisfacdo do prazer a qualquer custo. Definicdo essa, provinda da Teoria Psicanalitica do
austriaco Sigmund Freud. O fortalecimento desse aspecto no ser humano desencadeia na
formacdo de um comportamento vicioso: Narcisismo. Segundo Diana (2018, pagina
institucional): “nos estudos da psicologia a pessoa narcisista preocupa-se excessivamente |...]
com sua imagem. Essa vaidade descontrolada e admira¢do excessiva [...] pode gerar outros
problemas no individuo que geralmente necessita ser admirado [...]".

Arkes e Blumer (1985) falam que o Efeito dos Custos Afundados ¢ explicado no fato
das pessoas prosseguirem em um negdcio improdutivo devido a algum tipo de investimento
depositado ali, como dinheiro, esfor¢co ou tempo. Raizes que impedem a admissdo do
insucesso da causa. Houve uma mudanga de perspectiva, mas seus fundamentos ainda sdo
relacionados a Dor do Arrependimento, vocabulo extraido da Teoria do Prospecto.

Loomes e Sugden (1982 apud KIMURA; BASSO; KRAUTER, 2006) alicer¢am a dor
do Arrependimento em duas bases:
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1- Experiéncia: O historico do individuo o fez provar outras vezes o arrependimento, e
essa vivéncia o faz repelir qualquer chance de degustar novamente o doloroso “célice”;
regressando assim a conceituagao de Heuristica.

2- “quando as pessoas tomam decisdes em condi¢des de incerteza, tentam antecipar
provaveis sensagdes de arrependimento, levando-as em consideracdo no processo decisorio”
(p. 45). Essa explicagdo remete a um dos termos centrais debatidos até entdo neste artigo:
Dissonancia Cognitiva.

Tomando por base ndo apenas a explicacao de Kimura et al., (2006), mas também todo
o arcabougo desenvolvido desde o iniciar deste subtema, chega-se a uma contemplacio a ser
explanada de agora por diante. Enquanto que a Dissonancia Cognitiva € o Mapa Mental levam
o individuo a certos comportamentos financeiros discrepantes do que pode ser considerado
racional e saudavel, resultando na silenciosa, porém acentuada, corrosao de sua propria renda,
a dor do arrependimento transcende essa relacdo, € ndo age apenas como um fator, mas,
sobretudo, como um agravante de toda essa conjuntura. Ou seja, a0 mesmo tempo que o Mapa
Mental e a Dissonancia Cognitiva influenciam tomadas de decisdes questiondveis, a dor do
arrependimento fortalece suas influéncias, acentuando a resisténcia a uma mudanca intelectual
voltada ao progresso financeiro.

Ao recapitular todo o assunto sobre Propensdo a Perda, por mais que nao se tenha
visto em primeiro momento, ou ndo observado em primeiro plano, sempre houve a influéncia
da Dor do Arrependimento, conforme pode ser visto abaixo:

Quadro 01 - Presenca da Dor de Arrependimento na Conjuntura da Propensio a Perda.

Fator relacionado a Tema focado

Propensio a Perda

Frases que demonstram a influéncia da
Dor de Arrependimento

O dobro ou Nada “Ja viu quanto esta acumulada a Loteria,

vale a pena uma fezinha?”

Inconsisténcia entre a crenga € a agao “Esse més economizo! Logo depois de

olhar uns catdlogos aqui.”

Dissonancia
Cognitiva

Apostas e o Efeito Reflexo “Se eu ndo recuperar tudo que ganhei,

receberei um serméo em casa!”

Desinteresse com Assuntos Atuariais “Quem fala em desgraca atrai para si,

quero nem pensar!”

Desleixo no controle financeiro ao nao
criar reservas

Despreocupacio com “Dinheiro: Se der, poupo. Se nao, torgo.”

Sinistros

Homo Sapiens Spontaneus x Homo
Sapiens Economicus

“Nao sei se estarei vivo amanha, pra qué
economizar?”’

Orgamento Mental

Ancoragem: Nao pensar no futuro

“Que influencia faz umas comprinhas
hoje?”

Ancoragem: Inércia no presente

“Detesto moedas, pesam a carteira.”

O valor do Gratuito

“Levo 5, pago 4. Claro que é vantagem!”

Teoria da Interferéncia e a Confianca no
Orgamento Mental

“Sera se ja comprei tudo? Sobrou
R$20,00, acho que vou jantar fora.”

Fonte: Elaborado pelos Autores (2020)
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7. PROPOSTA DE UM MODELO TEORICO-METODOLOGICO

O modelo teorico-metodologico descrito a seguir possui seus alicerces nas conclusdes
extraidas das Financas Comportamentais, iniciado por Kahneman e Tvesky (1979). Seus
principais aportes se encontram relacionados as influéncias internas, que induz o individuo a
tornar-se propenso a perda eraria e, consequentemente, seu insucesso financeiro. Contudo,
esta alegacdo ndo o determina como alguém predestinado a ser passivo nisso, mas que
necessita avocar sua racionalidade para saber lidar com as intempéries capazes de influencié-
lo negativamente.

Figura 03 - Modelo Teorico-Metodolégico

Dor do Arrependimento

Dissonancial

- L Apostas
Cognitiva

_ | Orgamento

~| Mental

FINANCAS
COMPDRTAMENTAIS

FINANCAS - PROPENSAD A PERDA

Fonte: Elaborado pelos Autores (2020)

Cresce exponencialmente o nimero de tedricos que coadunam com a Behavior
Finance e utilizam-na para explicar as desventuras financeiras, e, acolitando essa tendéncia, ¢
proposta neste artigo uma analise demasiada sobre aspectos distintos, porém interligados, do
cotidiano que funcionam como ciladas furtivas, bem efetivas em seu propodsito de dispor o
individuo ao dispéndio.

Assim, ap6s uma analise generalizada sobre finangas, adentrando na parte pessoal e,
logo apds, comportamental, foi esquadrinhado o aspecto denominado pelos autores
(HAUBERT; LIMA; LIMA, 2014; MELO; SILVA, 2010; CASTRO JUNIOR; FAMA, 2002)
como Propensdo a perda, subdividindo-o em duas pecas complementares: a Dissonancia
Cognitiva e o Orgamento Mental.

Através de uma abordagem exemplificada, a fim de trazer lucidez ao leitor, foi-se
averiguado nas mais diversas areas como psicanalise, neurociéncia, sociologia, economia etc.
com a finalidade de embasar o proposto nestas varias perspectivas. Diante do Modelo
Teorico-Metodologico apresentado na Figura 03 e explanado nas figuras 01 e 02 pode-se
extrair ao menos 10 fatores (citados na coluna “Tema Focado” do Quadro 01) geradores de
revés financeiros, sendo essas condigdes testadas em futuras pesquisas.

Os aspectos evidenciados acima consideram que o individuo-alvo ¢ alguém exposto a
relagdes interpessoais € informacgdes veiculadas por meios de comunica¢ao em uma sociedade
economicamente capitalista, que nele embutiu valores e comportamentos hoje intrinsecos a
seu padrao de conduta responsavel pelas “anomalias™ de decisdes apresentadas nesse estudo.
8. CONSIDERACOES FINAIS

Este ensaio teodrico teve por objetivo propor um modelo Teorico-Metodoldgico que
pudesse associar as decisdes cotidianas que influenciam negativamente a condi¢cdo financeira
da sociedade com as questdes levantadas pelo Behaviorismo através dos aspectos relacionados
a Propensdo a Perda, tais quais, Dissonancia Cognitiva e Or¢camento Mental. Estudos
desenvolvidos nos ultimos 50 anos, ndo apenas no ambito econdOmico, mas também
psicologico e social tornaram-se bases empiricas na constru¢do argumentativa do proposto,
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levando em consideragdo também, analogias historicas, geograficas e culturais, a fim de
proporcionar ao leitor a facil percepcao e aprendizagem do que estava a ser apresentado.

Também se depreende desta discussdo a importancia de explicitar aos interessados que
ocasides, por mais triviais que paregam, sao capazes de nortear uma vida, ou a de milhdes, ao
éxito financeiro, ou seu oposto. Bem como, o fato de que seu conhecimento prévio e
precavido sobre as artimanhas mentais evita ciladas tanto propositais, quanto inconscientes,
provenientes de antincios e propagandas que os rodeiam permanentemente.

Acima de tudo, ao dar discernimento ao leitor, este artigo se propos a ofertar meios
que o facam ascender a uma vida economicamente sauddvel sem precisar contar com um
aumento de receitas, muito menos com a cooperacdo de eventos imprevisiveis. Apenas
salientando-o onde estdo as brechas causadoras do egresso de seu capital. Pois, melhor que
dobrar sua entrada enquanto triplica a saida, ¢ aprender a reduzir pela metade o gasto tido.
Logo, “investir em conhecimento rende sempre os maiores lucros”, como disse Benjamin
Franklin.

Por fim, o modelo proposto deve ser testado empiricamente por meio de pesquisas
quantitativas e qualitativas, a fim de consolidar os pressupostos apresentados até entdo. Se
forem encontradas evidéncias da correlagdo entre a Propensdo a Perda e o Insucesso
Financeiro do Individuo, podera constituir uma base importante para a reeducacao financeira
daqueles que ndo constatam os motivos impeditivos para sua ascensao qualitativa de vida, por
meio de um conforto financeiro maior.
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