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RESUMO

O presente estudo contribui com o mapeamento preliminar da producdo brasileira em Finangas
Comportamentais (FC) publicada nos eventos e periodicos Sociedade Brasileira de Financas (SBFIN),
Encontro da Associacdo Nacional de P6s-Graduagéo e Pesquisa em Administragdo (ENANPAD), Revista de
Administracdo de Empresas (RAE), RAE eletrbnica, Revista de Administracdo (READ) e Revista de
Administracdo da Universidade de Sdo Paulo (RAUSP), com posi¢bes A e B no ranking do Qualis (de
acordo com a antiga classificacao) entre 2001 e 2007. A metodologia do estudo € exploratoria, bibliografica
e documental, com énfase nos fendmenos documentados sobre FC. Como fio condutor da pesquisa, foi
utilizado procedimento de sintese a partir da cobertura da hipdtese de mercados eficientes (HME), da teoria
racional da escolha e das finangas comportamentais. Ap6s os procedimentos da pesquisa, foi possivel
identificar que a produgdo cientifica sobre FC estd concentrada no SBFIN e no ENANPAD, com 70% das
publicacfes. Tal fato mostra que o crescimento da publicacdo em eventos ndo foi acompanhado pelas
revistas, geralmente associadas a um maior rigor metodoldgico, o que sugere uma necessidade de melhoria
da qualidade da publicacdo na area.

Palavras-chave: Finangas Comportamentais, Bibliometria, Brasil.

BEHAVIORAL FINANCE IN BRAZIL: A BIBLIOMETRIC STUDY (2001-2007)

ABSTRACT

This study contributes to a preliminary survey of Brazilian production in Behavioral Finance (BF) as
defined by events and periodicals of the Sociedade Brasileira de Financas (SBFIN), Encontro da Associacao
Nacional de Pds-Graduagdo e Pesquisa em Administracdo (ENANPAD), Revista de Administracdo de
Empresas, Revista de Administracdo de Empresas eletrdnica, Revista de Administracdo e Revista de
Administracdo da Universidade de S&o Paulo selected from Qualis rankings A and B between 2001 and
2007. Study methodology is exploratory, bibliographical and documental emphasizing the subject
phenomena documented. As a common denominator for research, we used the synthesis procedure from the
coverage of the hypothesis of efficient markets, the choice rational theory and behavioral finance. Results
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indicated that 70% of the publication on scientific production about BF is concentrated in SBFIN and
ENANPAD. Therefore growth of Behavioral Finance activity was not accompanied by the periodicals
associated with greater methodological rigor, suggesting a need to improve publication quality in this
domain.

Key words: Behavioral Finance, Bibliometric Study, Brazil.

FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO EN BRASIL: UNA INVESTIGACION BIBLIOMETRICA
(2001-2007)

RESUMEN

Este estudio contribuye con la cartografia preliminar de la produccién brasilefia en las Finanzas del
Comportamiento (FC) publicada en los encuentros académicos Y revistas Sociedad Brasilefia de Finanzas
(SBFIN), Encuentro de la Asociacion Nacional de Posgrado e Investigacion en Administracion
(ENANPAD), Revista de Administracién de Empresas (RAE), RAE Electrénica, Revista de Administracién
(READ) y Revista de Administracion de la Universidad de Sdo Paulo (RAUSP), con posiciones Ay B en el
ranking Qualis (segin la antigua clasificacion) entre 2001 y 2007. La metodologia del estudio es
exploratoria, bibliografica y documental, con énfasis en los fenémenos documentados sobre FC. La
investigacion se utilizé del procedimiento de sintesis a partir de la cobertura de la hip6tesis de mercados
eficientes (HME), de la teoria racional de la eleccion racional y de las finanzas del comportamiento.
Después de los procedimientos de la investigacion, fue posible identificar que la produccion cientifica sobre
FC esta concentrada en el SBFIN y en el ENANPAD, con 70% de las publicaciones. Este hecho muestra que
el crecimiento de la publicacién en los encuentros académicos no fue seguido por el de los periddicos, en
general asociados a un mayor rigor metodolégico, lo que sugiere la necesidad de mejorar la calidad de las
publicaciones en el area.

Palabras-clave: Finanzas del Comportamiento, Bibliometria, Brasil.
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1. INTRODUCAO

A historia recente dos mercados tem mostrado
gue a racionalidade nem sempre é 0 que guia as
decisdes dos investidores e do “mercado”.
Fendmenos como fuga de capitais, bolhas
especulativas e alta volatilidade nos precos dos
ativos sdo cada vez mais recorrentes e percebidos
pela literatura e pelas pesquisas ao redor do mundo.
As finangas comportamentais estudam os fatores
sociais e psicoldgicos que influenciam as decisdes
que culminam nesses fendmenos. O presente
trabalho tem como objetivo mapear os trabalhos
realizados no Pais a respeito desse emergente
campo de pesquisa.

No exterior, 0s primeiros estudos em Finangas
Comportamentais datam de meados da década de
1970. As pesquisas surgiram a fim de refutar a
Hipotese de Mercados Eficientes (HME), cuja idéia
principal é de que os agentes econdmicos agem
sempre de forma racional e que, por consequéncia,
0 mercado também agiria de forma semelhante.

Em contrapartida, as Finangas Comportamentais
defendem, baseadas na Psicologia e na Sociologia,
gue nem sempre 0s precos dos ativos correspondem
ao seu real valor. Isso decorre do fato de que o
comportamento dos agentes econdmicos, muitas
vezes considerado ndo racional, interfere no valor
dos ativos. O mercado, portanto, ndo poderia ser
considerado eficiente.

Diversos fendmenos foram relatados e estudados
por profissionais e académicos com o objetivo de
sustentar as Finangas Comportamentais. Dentre 0s
fendmenos  estudados (bolhas  especulativas,
subvalorizacdo ou sobrevalorizagdo de acOes,
influéncia do tempo no mercado — efeito Segunda-
feira e SunnyDay), alguns foram replicados no
Brasil com a finalidade de contextualiza-los em
ambito nacional e, consequentemente, agregar
informacGes e complementa-los.

Este trabalho propde-se a mapear a producdo
académica desse campo de estudo, especificamente
os artigos publicados nos eventos Encontro da
Sociedade Brasileira de Financas (SBFIN) e
Encontro da Associacdo Nacional de Poés-
Graduacdo e Pesquisa em  Administracdo
(ENANPAD), por representarem a vitrine da
producdo académica brasileira em Financas e
Administracdo, respectivamente. Também foram
coletados artigos dos periodicos de Administragcdo

classificados em A ou B, de acordo com a antiga
classificacdo do QUALIS-CAPES.

Este estudo é importante porque as financas
comportamentais  propdem-se a explicar o
comportamento ndo racional dos investidores, que
implica anomalias comuns no mercado. A teoria de
que 0s agentes econdmicos sSe comportam
racionalmente ndo é mais capaz de camuflar essas
anomalias e as crises econdémicas. A atual crise
econdmica é uma evidéncia disso — é consenso que
bancos e investidores imobiliarios americanos ndo
tomaram decisdes racionais e a consequéncia foi a
recessdo. Sobre a crise, Shiller (2009) comenta: “é
um espanto o fato de que tdo poucos economistas
tenham previsto a crise atual, e as dificuldades que a
profissdo tem encontrado para oferecer solucgdes
agora sdo um sinal claro do fracasso da teoria
convencional” (SHILLER, 2009:7). Nesse contexto,
as financas comportamentais se fortalecem porque
suas teorias explicam a influéncia de fatores sociais
e, principalmente, psicolégicos sobre esses
problemas.

O artigo estrutura-se da seguinte forma: a
primeira etapa consiste em uma sucinta revisao da
literatura nacional e internacional nesta area de
pesquisa. A etapa posterior descreve o estado desse
campo de estudos no Pais e os principais autores
nos quais esses estudos sdo embasados. Por fim, ha
a recomendacdo de estudos realizados que ainda
ndo foram explorados no contexto brasileiro.

2. FINANCAS COMPORTAMENTAIS: UMA
BREVE VISAO

Finangas comportamentais “é o estudo de como a
psicologia afeta a tomada de deciséo financeira e 0s
mercados financeiros”, segundo definicdo de
Shefrin (2001 apud BARBEDO; CAMILO-DA-
SILVA, 2008:99). Esta area de pesquisa se
concentra na compreensdo do comportamento dos
investidores e de como seu comportamento impacta
no mercado financeiro (BERNSTEIN, 2008).

Este campo de estudo teve como berco a
Universidade Hebraica de Jerusalém, quando dois
professores de Psicologia, Daniel Kahneman e
Amos Tversky, desenvolveram estudos que
acusavam as lacunas do modelo racional de tomada
de decisdo. As pesquisas de Kahneman renderam-
Ihe o prémio Nobel de Economia em 2002. Acerca
do modelo oriundo da economia cléssica,
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Kahneman discorre: “o fracasso do modelo
racional... decorre do tipo de cérebro por ele
exigido. Quem conseguiria projetar um cérebro
capaz de atuar da maneira prevista pelo modelo?
Cada um de nés teria de conhecer tudo, de maneira

completa e imediata” (KAHNEMAN apud
BERNSTEIN, 2008:5).

Os trabalhos de Kahneman e Tversky
introduziram a idéia central das Financas

Comportamentais de que o comportamento dos
investidores, na maioria das vezes, ndo corresponde
ao que esta previsto nos modelos da economia
classica (LINTZ, 2004).

A natureza do homem passa a ser vista sob 0
prisma da racionalidade limitada ou bounded
rationality, desenvolvida por Herbert Simon no
final da década de 40. Esse modelo concebe o ser
humano como limitado, incapaz de absorver e
processar todas as informacgdes disponiveis
(MOTTA, 2006). O processo decisorio é, entdo,
baseado em critérios subjetivos relacionados as
crencgas, valores e experiéncias passadas. Os estudos
nesse novo ramo das Finangas tém considerado as
limitacdes intrinsecas dos agentes econdémicos, 0S
vieses comportamentais e a forma pela qual estes
podem interferir na dindmica do mercado.

As Financas Comportamentais desafiam o
paradigma da HME ao afirmar que o nivel dos
precos € mais do que o reflexo das informacdes
disponiveis. Shiller (2000) alega que o mercado é
modelado pelas decisBes dos investidores, as quais,
por sua vez, sdo influenciadas pela conjugacéo de
fatores classificados em estruturais, culturais e
psicologicos.

Em relacdo aos fatores culturais, esse autor
escreve que estes possuem natureza transitoria e
influenciam o comportamento do mercado em
determinados momentos histéricos. Os fatores
citados por ele sdo a midia e o pensamento
econdmico em determinadas eras.

A midia é atraida ao mercado de acbes por ser
este uma fonte constante de noticias. Muitas vezes
ela potencializa a importancia de determinados
movimentos no mercado. Ela ainda representa a
interpretacdo do senso comum e, por isso, é capaz
de moldar o pensamento das pessoas e determinar o
comportamento do mercado (SHILLER, 2000).
Prova disso foi a queda do mercado de agdes em
outubro de 1987. Pesquisas realizadas por Shiller

(2000) e Brady (1987 apud SHILLER, 2000)
mostraram que a midia ndo teve tanta influéncia
nesse episodio, mas o feedback feito por ela a
respeito das variagbes dos precos das agdes
estimulou outras mudancas no mercado.

O pensamento econdmico em determinadas eras
também condiciona 0 comportamento  dos
investidores. Na década de 1960, por exemplo, as
pessoas acreditavam que a inflagcdo pressionava 0s
precos das acBes para cima, enquanto na década de
1990 elas criam que o efeito da inflacdo seria o
oposto. Shiller (2000) justifica esse acontecimento
com o argumento de que o valor dos ativos é
formado na mente dos investidores.

Os fatores psicolégicos sdo divididos por Shiller
(2000) em dois tipos de ancoras: as guantitativas e
as morais. O primeiro tipo € composto de
indicadores que sinalizam se o ativo esta sobre ou
subvalorizado. J& as &ncoras morais estdo
relacionadas a intuicdo, a emocao e a maneira pela
qual estas afetam as decisoes.

3. HMEE FC: UMA PROPOSTA DE
SINTESE

A HME e as FC configuram-se de forma oposta.
A primeira é uma tese, considerada um paradigma,
enquanto a segunda é uma antitese que se esforca
por tentar quebrar o paradigma classico. Essa rica
discussao entre a Hipdtese de Mercados Eficientes e
as Financas Comportamentais compde um
movimento tedrico, e a literatura sinaliza o inicio de
uma possivel sintese, isto é, uma futura conjugacgdo
de elementos de ambas as teorias.

A Hipotese de Mercados Eficientes (HME) foi a
primeira teoria a tentar explicar os motivos pelos
quais o mercado ¢é dificil de ser superado. Apesar de
seus  pressupostos de racionalidade serem
guestionados e cada vez mais fenbémenos e
pesquisas empiricas abalarem suas estruturas, esse
paradigma da economia tradicional é composto de
um vasto arcabougo tedrico de alta qualidade e
ainda possui muitos adeptos. Vale ressaltar que
mesmo defensores das finangas comportamentais
ponderam que alguns trabalhos da linha tradicional
sdo parcialmente validos; logo, a HME merece ser
levada a sério mesmo por aqueles que nao
concordam com ela (SHILLER, 2000; MILANEZ,
2003).
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As Financas Comportamentais trabalham com
uma ideia central oposta a HME: 0 homem possui
limitacbes cognitivas, ou seja, racionalidade
limitada. O cenario econdmico atual é mais uma
evidéncia de que essa teoria também merece ser
levada a sério, visto que é consenso que bancos e
investidores imobiliarios americanos ndo tomaram
decisdes racionais, e a consequéncia foi a recesséo.

Bernstein  (2008) afirma que as Finangas
Comportamentais ndo invalidam a teoria
tradicional, antes a fortalecem, uma vez que
estudam anomalias ndo previstas pela HME.
Segundo ele, o desenvolvimento dessa nova teoria
surgiu a fim de aparar as arestas de sua antecedente.

Entdo, ndo convém desprezar uma ou outra
teoria, porque nenhuma delas separadamente é
capaz de explicar a realidade dos mercados em sua
plenitude. Sobre isso, Shiller (2000:39) discorre:
“os economistas certamente fizeram progresso
sobre a compreensdo dos mercados financeiros, mas
a complexidade da vida real continua a prevalecer”.
Bernstein (2008) acrescenta que a evolucdo das
pesquisas empiricas nesta area apresenta um alto
grau de dificuldade, e que a natureza dos resultados
é controversa porque o0s dados coletados
normalmente advém de estimativas, sdo incertos e
sujeitos a revisoes.

Thaler  (1986), defensor das finangas
comportamentais, argumenta que sdo falsas as
seguintes proposi¢des: 1) Modelos racionais séo
indteis; e 2) Todo comportamento € racional. De
acordo com ele, os dois lados do debate sempre
terdo seu lugar e cada um tenderd a deturpar o
outro. Mas, se todos concordarem que essas duas
afirmacBes sdo falsas, as duas teorias poderdo
caminhar juntas para a explicagdo da realidade e
ndo serdo utilizadas de forma ineficaz, uma
repudiando a outra.

4. METODOLOGIA

A natureza metodoldgica do presente estudo é
descritiva, bibliografica e documental. O método
descritivo propde-se a descrever um cenario por
meio de dados numéricos. Os documentos
analisados foram os artigos extraidos de uma
pesquisa bibliogréfica sobre FC, publicados nos
periddicos de Administragdo classificados em A ou
B no Qualis, em marco de 2009, e nos eventos
Encontro da Associacdo Nacional de Pds-graduacgao
e Pesquisa em Administracio (ENANPAD) e
Encontro da Sociedade Brasileira de Financgas
(SBFin). Os eventos Encontro SBFIN e ENANPAD
foram selecionados por representarem as vitrines
das producBes académicas em Financas e
Administracéo, respectivamente. Vale ressaltar que
esse levantamento foi realizado em marco de 2009,
antes da reformulacdo da classificagdo dos
periédicos do QUALIS — CAPES.

Na pesquisa bibliografica foram encontrados
artigos do periodo de 2001 a 2007. A coleta foi
realizada mediante busca eletrénica nos respectivos
sites dos periddicos e eventos. Foram coletados
todos os artigos em cujo campo palavras-chave
constava “Finangas Comportamentais”.

Dos periddicos, apenas quatro possuiam artigos
sobre Financas Comportamentais, a saber: Revista
de Administracdo de Empresas (RAE) da Fundacéo
Getulio Vargas (FGV), Revista Eletrénica de
Administragdo de Empresas (RAE Eletronica)
também da FGV, Revista de Administracdo da
Universidade de Sao Paulo (RAUSP) e Revista de
Administracdo (READ) da Universidade Federal do
Rio Grande do Sul (UFRGS). Nos dois eventos,
Encontro SBFin e ENANPAD, havia artigos sobre o
tema.

Foram encontrados 20 artigos com a palavra-
chave “Finangas Comportamentais” (Tabela 1): dez
no Encontro SBFin, quatro no ENANPAD, um na
RAE, dois na RAE Eletronica, um na RAUSP e
dois na READ.
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Tabela 1: Total de Artigos Publicados no Brasil

Evento/ Peridédico

Quantidade

Encontro SBFIN

EnANPAD

ERA

RAE Eletronica

RAUSP

READ

Total

Fonte: Dados coletados.

Todos os documentos foram lidos, e seus
objetivos, metodologia e concluséo foram separados
em uma tabela. A partir desse panorama fez-se uma
classificagdo epistemoldgica dos artigos, de forma
semelhante ao trabalho realizado por Dalmoro et al.
(2007) sobre a dominancia epistemoldgica das
publicacbes do ENANPAD no ano de 2006. Dessa
forma, os artigos foram classificados em empirico,

gualitativo, qualitativo-quantitativo ou estudo
tedrico.
Para o levantamento das principais fontes

utilizadas pelos autores brasileiros, foi utilizada a
abordagem bibliométrica. Todas as referéncias dos
artigos foram separadas em uma planilha. Ao todo,
foram contabilizadas 667 referéncias, uma média de
33,35 referéncias por artigo. A maior dificuldade
desta etapa foi discernir algumas referéncias, visto
gue nenhum artigo as apresentava de acordo com as
normas da Associacdo Brasileira de Normas
Técnicas (ABNT).

Primeiro, foram contabilizados o0s autores
principais com maior numero de ocorréncia. Apos
essa primeira listagem, foram contadas quantas
vezes 0S autores que compunham a lista foram
citados nas referéncias, independentemente de
serem autores principais ou n&o.

As referéncias foram separadas em referéncias
em lingua portuguesa e em lingua estrangeira, para
distinguir se as fontes de pesquisa mais utilizadas
seriam os trabalhos do exterior ou 0s nacionais e
guais autores brasileiros seriam mais utilizados nas
pesquisas nacionais. E importante lembrar que 0s
autores mais referenciados foram extraidos do

topico “referéncias” de cada trabalho, ¢ ndo do
corpo do texto.

Por fim, listaram-se os autores, principais ou néo,
dos artigos coletados, a fim de averiguar a
existéncia de alguma lideranca nas pesquisas
brasileiras.

Os métodos apresentados, utilizados para guiar
esta pesquisa, geraram o0s resultados expostos a
seqguir.

5. RESULTADOS

51. A Producdo Académica de Financas
Comportamentais no Brasil

Um estudo da Universidade de Michigan (apud
BERNSTEIN, 2008) sobre os trabalhos publicados
em importantes periddicos de Economia no periodo
compreendido entre 1971 e 2006, citados mais de
trinta e cinco vezes, revelou que, na década de
1970, 77% dos trabalhos mais citados eram teéricos
e 11% eram empiricos. Em contrapartida, 60 % dos
trabalhos a partir do final do século XX eram
empiricos, 11% tedricos e 29% de metodologia
econométrica. Bernstein (2008) atribui a mudanca
de foco metodoldgico nas pesquisas em Finangas ao
computador e aos softwares cada vez mais
avancados tecnicamente para analisar os dados.

Acompanhando essa tendéncia, como mostra a
Tabela 2, a maioria dos artigos nacionais sobre
finangcas comportamentais é empirica: dos 20
artigos, 14 sdo empiricos, o que corresponde a 70%,
enquanto 25% (5 artigos) sdo ensaios teoricos e 5%
(1 artigo) séo qualitativos.
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Tabela 2: Predominancia Epistemoldgica dos Artigos

Predominancia Frequéncia Frequéncia %
Empirico 14 70%
Qualitativo 01 5%
Qualitativo/ Quantitativo - -
Estudo Teobrico 05 25%
Total 20 100%

Fonte: Dados coletados.

A Tabela 3 apresenta a classificacdo
epistemoldgica de acordo com o evento/periddico.
O ENANPAD e a RAE Eletronica sdo as categorias
que possuem maior balanceamento epistemoldgico
de publica¢des em Finangas Comportamentais, com
50% de estudos empiricos e 50% de estudos
tedricos. As publicagdes do Encontro SBFIN

radicalizam a metodologia empirica — todos os
artigos utilizam métodos quantitativos. Apenas 0s
periodicos RAE e READ ndo apresentaram
pesquisas empiricas. A RAE apresentou um estudo
tedrico e a READ foi a Unica a apresentar um
estudo qualitativo, além de um ensaio tedrico.

Tabela 3: Predominancia Epistemoldgica por Evento/ Periddico

Empirico Qualitativo gll:;:tti?:t\i/\% Estudo Teorico

Frequéncia % Frequéncia | % | Frequéncia | % | Frequéncia %

Encontro SBFIN 11 100% - - - - - -
EnANPAD 02 50% - - - - 02 50%
RAE - - - - - - 01 100%
RAE Eletronica 01 50% - - - - 01 50%

RAUSP 01 100% - - - - - -
READ - - 1 50% - - 01 50%

Total 15 - 01 - - - 05 -

Fonte: Dados coletados.
No Gréafico 1, observa-se que ha maior  periddicos: 70% aparecem em eventos e 30% em

concentracao de artigos (50%) no Encontro SBFIN.
O ENANPAD, com 20% dos artigos publicados, € o
segundo evento que mais publica na éarea. As
publicacbes sobre Financas Comportamentais em
eventos sdo em maior nimero do que em

periodicos. Em relacdo aos periddicos, a Revista de
Administracdo de Empresas (RAE) Eletronica e a
Revista de Administragdo (READ) da Universidade
Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS) lideram a
publicacdo de estudos, com 10% cada uma.
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Gréfico 1: Finangas Comportamentais: Cobertura por Anais e Periddicos A e B do Qualis (2001-2007)

2;10%

2;10%

1;5%

A Tabela 4 apresenta a relagdo de artigos
publicados por ano e sua frequéncia porcentual. O
auge da producdo nacional em Financas
Comportamentais foi no ano de 2006, com 35% dos
artigos. Apos 2006, a maior producdo foi no ano de
2007 (25%), seguido de 2003 (quatro artigos —
20%). Os anos de 2001 e 2005 foram os de menor
producdo: dois artigos (10%) em cada ano.

Encontro SBFIN

B EnANPAD
10 ; 50% = RAE
RAE Eletronica
B RAUSP
READ

No periodo de 2001 a 2007, com excecdo dos
anos de 2002 e 2004, vinte artigos foram
publicados. Ainda assim, ao longo do tempo houve
um aumento na publicacdo de estudos. Nos ultimos
dois anos do periodo compreendido, 2006 e 2007,
foram  publicados sete e cinco artigos,
respectivamente.

Tabela 4: Relacéo de Artigos Publicados por Ano

Frequéncia %

10%

20%

10%

35%

25%

Ano Frequéncia
2001 02
2002 -
2003 04
2004 -
2005 02
2006 07
2007 05
Total 20

100%

Fonte: Dados coletados.

A Tabela 5 mostra a relacdo de artigos
publicados por ano e por evento/periddico. No
primeiro ano com registro documental, 2001,
observa-se um equilibrio de publicacbes entre
evento e periddico: um artigo publicado no SBFin e
outro na ERA. Em 2003, o proximo ano a ter
publicacBes sobre o tema, os periddicos apresentam
mais artigos em Finangas Comportamentais: um
artigo na RAUSP, dois na RAE Eletrénica e um no
ENANPAD. No ano de 2004, assim como em 2002,

ndo foram encontrados estudos na area. Ja em 2005,
dois artigos foram publicados no SBFin. Em 2006,
quatro artigos foram publicados no SBFin, dois no
ENANPAD e um na READ. Em 2007, assim como
em 2005 e 2006, os eventos lideraram a publicagéo:
trés artigos no SBFin, um no ENANPAD e um na
READ. Assim, o desenvolvimento da publicacdo
documental em financas comportamentais €
também sintetizada na Tabela 5.
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Tabela 5: Artigos Publicados no Brasil sobre Finangas Comportamentais

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | TOTAL %
Encontro SBFIN 1 - - - 2 4 3 10 50,0%
EnANPAD - - 1 - - 2 1 4 20,0%
RAE 1 - - - - - - 1 5,0%
RAE Eletronica - - 2 - - - - 2 10,0%
RAUSP - - 1 - - - - 1 5,0%
READ - - - - - 1 1 2 10,0%
Total 2 - 4 - 2 7 5 20 100,0%

Fonte: Dados coletados.

As referéncias dos  estudos  nacionais citacBes; Thaler, com 38 citacOes; e Tversky, com
documentados revelam que, no Brasil, o0s 37 citagOes. Os precursores da area sdo Kahneman e
pesquisadores se baseiam mais nos trabalhos  Tversky. Ja Thaler é um de seus discipulos. O
internacionais. Das 602 referéncias extraidas dos guarto autor mais citado é Fama, um dos autores
artigos, apenas 70 sdo de lingua portuguesa. Vale mais importantes da HME. Normalmente, antes de
ressaltar que isso ndo significa que sdo todas  exporem as ideias das FC, os artigos descrevem a
nacionais, ja que algumas delas séo traducdes de HME para justificar o surgimento da teoria que a
livros ou trabalhos publicados em outros paises. contrapBe. O quinto mais citado é Shleifer, seguido
de De Bondt, Barberis, Shefrin e Shiller, todos

Nas referéncias internacionais, foram
defensores das FC.

identificados nove autores mais citados (Tabela 6).
Os trés autores mais citados sao Kahneman, com 50

Tabela 6: Autores Internacionais mais Recorrentes nas Referéncias

Autores Repeticdes
1° | KAHNEMAN, D. 54
20 THALER, R. H. 41
3° TVERSKY, A. 40
40 FAMA, E. 32
5° | SHLEIFER, A. 16
6° |DE BONDT, W.F. M. 12
7° BARBERIS, N. 12
8° SHEFRIN, H. M. 11
9° |SHILLER,R.J. 10

Fonte: Dados coletados.

Néao foi possivel identificar um trabalho mais  seguidos por Bruni, Fama e Procianoy. O trabalho
referenciado, pois foram citados varios trabalhos de mais citado dentre os de lingua portuguesa (trés
um mesmo autor. Algumas vezes, trabalhos de  citagfes) foi a dissertacdo de mestrado em
mesmo titulo foram bastante citados, mas as datas e Economia defendida na Universidade de Sdo Paulo
as fontes ndo eram compativeis. Ndo foi possivel por Milanez: Finangas Comportamentais no Brasil.
verificar se isso ocorreu por erro na descricdo da  Observa-se que a quantidade de vezes que 0s
referéncia ou se, de fato, foram publicados artigos autores brasileiros sdo citados é infima se
com o mesmo titulo em diferentes fontes. comparada ao nimero de vezes do mais citado dos
autores  internacionais: ~ Kahneman  aparece

A Tabela 7 apresenta 0s cinco autores nacionais .
cinquenta vezes.

mais referenciados nos artigos. Os autores mais
citado foram Milanez e Kimura, com trés citagoes,
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Tabela 7: Autores Brasileiros mais Referenciados

Autores Referéncias
1° MILANEZ, Daniel Yabe. 3

20 KIMURA, Herbert.

3° | FAMA, Rubens.

40 BRUNI, Adriano L.

50 PROCIANOQY, Jairo Laser.

NN W

Fonte: Dados coletados.

Os autores que mais publicaram artigos em amostra, foram Kimura, com trés artigos, e Basso,
Financas Comportamentais, considerando-se a  Battisti e Pacheco, com dois artigos (Tabela 8).

Tabela 8: Autores que mais Publicaram Artigos no Brasil

Autores Artigos
1° KIMURA, Herbert. 3
20 BASSO, Leonardo Fernando Cruz. 2
3° BATTISTI, Jolanda E. Ygosse. 2
40 PACHECO, Julia A. S. von Maltzan. 2

Fonte: Dados coletados.

Por fim, os fendmenos estudados no Brasil estdo
listados na Tabela 9.

Tabela 9: Fendmenos estudados no Brasil

Artigo Fenémeno

FRANCO, Delano.

. . . O exagero de analistas de empresas nas expectativas sobre o
Projec@es de lucros sistematicamente

exageradas: um estudo para o Brasil mercado.
KIMURA, Herbert; BASSO, Leonardo
Fernando Cruz. Replicagdo, em uma amostra brasileira, dos experimentos
Finangas Comportamentais: investigacéo seminais de Kahneman e Tversky (1979) direcionados mais
do comportamento decisério dos agentes especificamente para decisdes financeiras.

brasileiros

FERREIRA, Caio Fonseca;
YU, Abraham Sin Qih.
Todos acima da média: excesso de
confianca em profissionais de finangas

As discrepancias entre 0s pressupostos comportamentais das
teorias tradicionais em Finangas e o comportamento real dos
agentes em previsdes e julgamentos de natureza financeira.

OLIVEIRA, Raquel de Freitas; A possibilidade de previsdo do prémio do retorno futuro do indice
CARRETE, Liliam Sanchez. representativo do mercado brasileiro, baseada em retornos
Estudo empirico sobre a previsibilidade passados de carteiras de a¢Oes do tipo glamour ou growth, que
do retorno de mercado no Brasil sdo acoes de baixo indice book-to-market.

DECOURT, Roberto Frota;

ACCORSI, André. Os efeitos doacao e disposicdo, o temor em relacdo ao
As finangcas comportamentais no Brasil e arrependimento e a variacéo das escolhas de acordo com a
os investimentos no mercado financeiro abordagem dada ao investimento.
brasileiro
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Artigo

Fendmeno

BARROS, Lucas Ayres Barreira de Campos;
SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da;
SILVEIRA, Héber Pessoa da.
Excesso de confianga, otimismo gerencial
e os determinantes da estrutura de capital

A influéncia dos vieses cognitivos do excesso de confianga e
otimismo nas decisfes de estrutura de capital nas empresas.

IGLESIAS, Martin Casals; BATTISTI,
Jolanda E. Ygosse;
PACHECO, Julia von Maltzan.
O comportamento do investidor brasileiro
na alocacao de ativos

A alocacdo de investimentos no mercado aciondrio brasileiro do
investidor pessoa fisica.

CUPERTINO, Cesar Medeiros; COELHO,
Reinaldo de Almeida; MENEZES, Emilio
Araujo; MACEDO, Jurandir Sell.

A heuristica da representatividade e o
desempenho de variaveis contabeis:
testando o viés em dados de empresas
brasileiras

A heuristica da representatividade em retornos de a¢des sob o
enfoque de trés varidveis contabeis: receitas de vendas, lucros
operacionais e lucro liquido.

KARSTEN, Jan Gunnar;
BATTISTI, Jolande E. Ygosse;
PACHECO, Julia A. S. von Maltzan.

O Efeito Disposi¢éo: um estudo empirico
no Brasil

O Efeito Disposicéo em investidores, pessoas fisicas e pessoas
juridicas institucionais e ndo-institucionais da BOVESPA entre
2001 e 2004.

MENDES-DA-SILVA, Wesley;
ROCHA, Paulo Glicio da.
Analise empirica do senso de controle:
buscando entender o excesso de confianca

Associacdes entre idade e senso de controle, com andlise dos
efeitos mediadores de outras caracteristicas pessoais sobre essa
associagéo.

FONTE, Jayme Wanderley Neto da;
CARMONA, Charles Ulises de Montreuil.
As Finangas Comportamentais e 0
Mercado Acionario Brasileiro: evidéncias
do efeito pessimismo em estudos de
eventos com regressdes EGARCH

O comportamento do mercado acionério brasileiro e as
suas reacdes a divulgacdes de noticias macroeconémicas de
relevancia (IPCA, PIB trimestral e taxa Selic).

GAVA, Alexandre Majola;
VIEIRA, Kelmara Mendes.
Tomada de decisdo em ambiente de risco:
uma avaliacdo sob a ética
comportamental

A tomada de decisdo sobre risco e, em especial, a maneira pela
qual os resultados anteriores podem afetar a decisdo corrente. E
avaliag8o da influéncia do perfil do entrevistado, identificado a
partir de variaveis como sexo, idade, renda e instrucdo, na tomada
de deciséo.
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Artigo

Fendmeno

IQUIAPAZA, Robert Aldo; BRESSAN,
Aureliando Angel;
AMARAL, Hudson Fernandes.
Previsdo ndo-linear de retorno na
BOVESPA: efeito do volume negociado
em um modelo auto-regressivo de
transigdo suave

Se 0 volume negociado do ativo tem algum poder preditivo sobre
a dindmica ndo linear dos retornos futuros no mercado brasileiro

de acdes.

PINHEIRO, Felipe de Oliveira Derzi;
GOMES, Frederico Pechir;
BRANDI, Vinicius Ratton.

Demanda por Aplicagdes Financeiras:
uma investiga¢do sobre os depositos de
poupanca no Brasil

As determinantes dos fluxos associados a poupanca, tendo em
vista seus efeitos tanto sobre as politicas definidas pelos 6rgaos
reguladores quanto sobre as estratégias de negdcio determinadas

pelas instituicdes financeiras.

SANTOS, José Odalio dos; FAMA, Rubens;
TRAVAO, Ricardo; MUSSA, Adriano.
Anomalias do Mercado Acionario
Brasileiro: a verifica¢cdo do Efeito Janeiro
no Ibovespa no periodo de 1969 a 2006

A existéncia do Efeito Janeiro no mercado acionario brasileiro.

Fonte: Dados coletados.

6. CONSIDERACOES FINAIS E
DIRETRIZES PARA ESTUDOS
FUTUROS

O objetivo deste trabalho foi mapear a producéo
académica em Financas Comportamentais no Brasil
tanto em periodicos de Administragdo com antiga
classificagdo A ou B no Qualis quanto nos eventos
ENANPAD e SBFin. Para isso, foi feita uma
descrigdo da amostra e um estudo bibliométrico das
referéncias extraidas dos artigos.

Também foi realizada uma breve revisdo da
literatura e uma reflexdo sobre um possivel
redirecionamento das pesquisas na rea: ao invés de
as duas teorias, a Hipotese dos Mercados Eficientes
e a FC, continuarem a se contrapor, sugere-se a
tentativa de conjugacéo de elementos de ambas, ou
seja, caminhar em direcdo a uma sintese.

Nos resultados, é patente a discrepancia entre 0s
porcentuais relativos as pesquisas empiricas (70%),
as qualitativas (5%) e ao ensaio tedrico (25%). O
perfil epistemoldgico da area de Financas ja fora
certa vez identificado no trabalho de Dalmoro et al.

(2007). Os dados mostraram que 74% dos trabalhos
publicados no ENANPAD em 2006 foram
guantitativos, 6% qualitativos, 3% qualitativo-
quantitativos e 21% tedricos. Por se tratar da area de
Financas, ¢ comum que haja forte presenca da
metodologia empirica, dada a preferéncia dos
pesquisadores por trabalhar com dados cuja analise
quantitativa configura-se como a consensualmente
mais adequada.

No entanto, é importante ressaltar que as finangas
comportamentais estudam o comportamento do
investidor e isso ndo pode ser feito somente a partir
da inferéncia de dados numéricos. A proposta deste
campo emergente € incorporar a Sociologia e
Psicologia nas Financas. Embora a pesquisa
empirica seja relevante, é necessario também maior
contribuicdo da pesquisa qualitativa, uma vez que
esta pode captar elementos que a pesquisa empirica
ndo consegue, e a reciproca é verdadeira. Enfim, os
autores deste artigo defendem que um maior
equilibrio metodolégico podera enriquecer mais 0s
estudos em Financas Comportamentais no Brasil.
Além da conviccdo de que as abordagens
quantitativas e qualitativas sdo complementares, ha
a expectativa de que ocorram descobertas de
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fendmenos genuinamente nacionais. Cabe salientar
gue pesquisas exploratérias e qualitativas podem
documentar aspectos particulares e culturais de
maior complexidade, que devem de alguma forma
influenciar o comportamento financeiro no Brasil.
A respeito do perfil metodoloégico do campo das
Financas, Shiller, em entrevista, declarou:

A pesquisa em economia segue o modelo consagrado
pelas ciéncias exatas e acreditamos que isso limita
nossa capacidade de compreender o mundo. [...]
deveriamos reconhecer nossos limites e prestar mais
atencdo no que outras ciéncias sociais fazem,
incorporando métodos de pesquisa que sdo muito
utilizados por socidlogos e psicélogos, mas sdo
desprezados pela maioria dos economistas.
(SHILLER, 2009:8).

Além disso, os resultados apresentaram uma
preponderancia de publicagcdes em eventos, que, em
geral, sdo menos rigorosos na aprovagdo de artigos
comparativamente aos periddicos de mesma
classificagdo, o que leva a supor que a producédo
nesta area necessita de melhoras no rigor
metodolégico. Convém considerar que, por ser um
campo ainda recente no Pais, pesquisas com maior
rigor metodoldgico talvez ndo tenham sido ainda
publicadas, até porque a aprovacdo em periodicos
demanda maior tempo que a aprovagdo em eventos.

Apesar de a producdo académica na area das FC
ainda ser modesta, constata-se que ela apresentou
um pequeno aumento. Enquanto no primeiro ano,
2001, foram encontrados dois artigos encontrados,
em 2006 ja havia sete artigos e, em 2007, cinco
artigos publicados — um aumento de 250% e 150 %
em relacdo a 2001.

Tendo em vista a pouca publicacdo de artigos no
Brasil, naturalmente as fontes de pesquisa
predominantes nas referéncias utilizadas séo
internacionais (88%), enquanto as de lingua
portuguesa sdo minoria (11%). Os autores
estrangeiros mais citados foram: Kahneman, Thaler,
Tversky, Fama, Shleifer, De Bondt, Barberis,
Shefrin e Shiller. Em relagdo aos trabalhos
nacionais, a dissertacdo de mestrado em Economia
de Milanez, Finangas Comportamentais no Brasil,
foi a mais citada (trés citacbes). Ainda assim, as
referéncias internacionais lideram as referéncias,
embora ndo tenha sido possivel apontar uma obra
ou trabalho mais utilizado nessa categoria, apenas
0s autores.

Assim, o estudo procurou colaborar com uma
reflexdo do estado da arte das pesquisas em FC no
Brasil, temética de razoavel insercdo internacional.
A pesquisa bibliométrica realizada é considerada
atil pelos autores do presente artigo, por se tratar de
um mapa da producdo atual que facilita as
investigacOes futuras. H& que sublinhar o fato de
que reconhecer 0s principais autores mais
referenciados favorece, até certo ponto, a
identificacdo da producéo de maior relevancia e de
qualidade, bem como pode estimular maior
interacdo entre pesquisadores, editores e revisores
especializados ou curiosos para o desenvolvimento
de linhas de pesquisa da tematica de FC em ambito
nacional.
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