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Resumo:

Financas comportamentais € um campo recente na &rea de finangas que busca explicar o
comportamento humano perante a tomada de decisdes, levando em conta 0s vieses e processos
heuristicos que influenciam suas decisdes conforme as analises realizadas e 0 contexto em que esta
inserido. O presente artigo tem como objetivo analisar as publicacGes referentes a financas
comportamentais no periodo de 2003 a 2013 no Encontro da Associa¢do Nacional de P6s-graduacao e
Pesquisa em Administracdo — Enanpad, um dos eventos anuais mais significativos da area de
administracdo do pais. A pesquisa realizada é caracterizada como descritiva e 0 método bibliométrico
foi utilizado para andlise dos dados. No total foram encontrados 28 artigos referente ao tema estudado.
Foi verificado que maioria dos autores sdo do género masculino e os artigos tém predominantemente 2
ou 3 autores. Os autores mais referenciados foram Kahneman, Thaler, Tversky, Fama e Simon. Entre
0s temas abordados nos trabalhos, os mais estudados foram 0s processos heuristicos: excesso de
confianca, pessimismo ou otimismo exagerados, efeito disposicdo e aversdo a perda. Quanto a
natureza dos dados, 82% dos artigos analisados s&o de natureza quantitativa.
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Behavioral finance: a study of publications in Enanpad in the period
2003-2013

Abstract

Behavioral finance is a recent field in the area of finance that seeks to explain human behavior before
making decisions , taking into account the biases and heuristic processes that influence their decisions
according to the analysis performed and the context in which it appears. This article aims to analyze
the publications related to behavioral finance from 2003 to 2013 as the National Association of
Graduate Studies and Research in Administration - Enanpad , one of the most significant annual
events in the area of administration of the country . The research is characterized as descriptive and
bibliometric method was used for data analysis . In total 28 articles on the topic studied were found . It
was found that most authors are male and articles have predominantly 2 or 3 authors . The most
referenced authors were Kahneman , Thaler , Tversky , and Simon Fame . Among the topics addressed
in the work , the more heuristic processes were studied : overconfidence , pessimism or exaggerated
optimism , disposition effect and loss aversion . The nature of the data , 82 % of the analyzed articles
are quantitative in nature.

Key-words: Behavioral finance, bibliometric study, Enanpad.
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1. Introducéo

De acordo com os estudos de Souza, Murcia e Borba (2009) referentes as percepcbes do
corpo docente dos doutorados em financas no Brasil e nos Estados Unidos, financas
comportamentais tém sido considerado o assunto emergente na area de finangas, sendo um
dos temas mais mencionados entre os professores pesquisados. Constituindo-se como uma
area ainda em desenvolvimento, fundamenta-se no pressuposto que a tomada de decisdo de
investimento dos agentes é baseada ndo apenas nos aspectos racionais conforme o processo é
tratado nas finangas tradicionais, mas que esses estdo todos sujeitos aos vieses de
comportamento.

Estudos bibliométricos realizados por Vieira e Pereira (2009) e por Passos, Pereira e Martins
(2012) buscaram analisar a producéo académica relativa ao tema nos periodos de 2001 a 2007
e 1997 a 2010 respectivamente, mostrando que apesar de pequena, a producdo de trabalhos
sobre financas comportamentais vem aumentando a partir de 2005 e que as publicacdes estdo
concentradas nos eventos cientificos. Dos resultados apresentados, destaca-se o Enanpad
(Encontro da Associacdo Nacional de Pés-graduacdo e Pesquisa em Administracdo) com o
maior nimero de trabalhos publicados. Vieira e Pereira (2009) também salientam que as
fontes de pesquisa utilizadas nos trabalhos sdo predominantemente internacionais (88%),
mostrando como a area é escassa de trabalhos nacionais de grande relevancia.

Com o intuito de verificar a evolucdo das publicacdes na area, o objetivo geral deste trabalho
é analisar a producdo académica sobre financas comportamentais no Enanpad nos anos de
2003 a 2013. Para isso o trabalho pretende identificar os quais autores publicaram trabalhos
relativos ao tema durante o periodo abrangido pelo estudo; verificar quais sdo 0s assuntos
apresentados nos respectivos trabalhos, principalmente os processos heuristicos e vieses
comportamentais abordados nessas publicacdes; enumerar as fontes de referéncia mais citadas
e identificar os aspectos metodoldgicos (natureza da pesquisa) utilizados nos trabalhos
publicados.

A justificativa para a realizacdo deste trabalho consiste em facilitar as investigacdes a respeito
do tema, indicando a evolugdo das producbes académicas realizadas nesta area, além de
elencar os principais autores e 0s assuntos mais abordados. Assim, é possivel observar a
evolucdo da area de financas comportamentais no contexto brasileiro, tendo em vista que o
Enanpad é um dos principais encontros nacionais realizados anualmente, sendo de grande
importancia para a comunidade académica, e é onde tem se concentrado a maioria dos
trabalhos publicados conforme verificado por Vieira e Pereira (2009) e por Passos, Pereira e
Martins (2012).

Destaca-se que o presente trabalho se diferencia dos demais trabalhos bibliométricos ja
apresentados sobre o tema, pela forma adotada para a sele¢do dos artigos. A selecdo foi feita
com base na leitura do resumo dos mesmos, que aumentou o nimero de artigos analisados,
pois a realizar uma selecdo apenas através de palavras-chave, muitos artigos poderiam ter
ficado de fora da analise, visto que nesse tema sdo utilizadas muitas palavras similares para
tratar do mesmo assunto.

O presente estudo estrutura-se em cinco se¢des de forma a permitir a compreensdo do tema
pesquisado, as analises e os resultados encontrados. A primeira parte do trabalho é constituida
desta introducdo e apresentacdo do tema, a segunda secdo apresenta a revisdo teorica a
respeito das finangas comportamentais e dos assuntos mais abordados neste campo de
estudos, a terceira secdo trata dos aspectos metodologicos utilizados para a elaboracdo da
pesquisa e da forma como foi realizada a coleta dos dados, a quarta apresenta os resultados
provenientes da andlise dos artigos selecionados do Enanpad, e a ultima secdo apresenta as
conclusdes relativas ao estudo e as sugestdes para pesquisas futuras.



2. Referencial teorico

2.1.  Finangas comportamentais

Financas comportamentais € um ramo da ciéncia que se dedica ao estudo da influéncia da
psicologia humana nas decisdes de investimento. Como complementa Filho, Cavazotte e Boas
(2008), este campo congrega conceitos oriundos da economia e da psicologia em uma
tentativa de construir um modelo mais aperfeicoado do comportamento humano na tomada de
decisbes financeiras, tornando-se mais completo e proximo da realidade do que os modelos
apresentados pela teoria cléssica, e fornecendo explica¢fes para muitas anomalias encontradas
na mesma. Em financas comportamentais, 0 homem nédo € totalmente racional, € um ser
normal que frequentemente age de forma irracional, por que é influenciado por emogdes e
erros que o levam a interpretar determinada situacdo de maneira diferente de acordo com o
contexto e com a forma como € analisado (HALFELD E TORRES, 2001).

Dentre as muitas definicdes utilizadas para financas comportamentais, Lintner (apud Lima,
2003, p.4) define como sendo “... o estudo de como os investidores interpretam e agem de
acordo com a informacao para fazer decisoes de investimento”.

De acordo com Passos, Pereira e Martins (2012) os estudos inerentes a finangas
comportamentais foram incorporados ao contexto de finangas nas Gltimas décadas devido as
anomalias irracionais oriundas das crises financeiras e nédo elucidadas pelo modelo moderno
de financas. Segundo Vieira e Pereira (2009), 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. Atraves desse estudo os dois pesquisadores receberam o
Prémio Nobel de Economia em 2002 e o trabalho deles que compreendeu os anos de 1974 e
1979 tornou-se a base tedrica mais representativa para a analise do comportamento dos
investidores, tendo papel fundamental para o inicio do desenvolvimento das financas
comportamentais.

O processo decisério é baseado em critérios subjetivos relacionados as crencas, valores e
experiéncias passadas. Os estudos nesse novo ramo de finangas tém considerado as limitages
intrinsecas dos agentes econdmicos, 0s vieses comportamentais e a forma pela qual estes
podem interferir na dindmica do mercado (VIEIRA E PEREIRA, 2009). A Teoria do
Prospecto criada por Kahneman e Tversky (1979) busca explicar esses vieses
comportamentais discutindo trés efeitos ilusérios resultantes de processos cognitivos
enviesados: (1) efeito certeza, onde as pessoas tendem a dar maior peso as possibilidades que
tem maior chance de acontecer; (2) efeito reflexdo/averséo a perda, as pessoas tendem a ser
mais avessas ao risco quando existem duas possibilidades de ganho com a mesma utilidade
porém tendem a ser mais propensas ao risco quando as mesmas possibilidades se apresentam
no dominio das perdas; (3) efeito isolamento, na simplificagdo do processo de deciséo os
agentes desconsideram boa parte das caracteristicas de cada uma das opc¢Bes concentrando
suas analises sobre os componentes que distinguem cada uma das opcOes de escolha
(ROGERS et. al., 2007). Um estudo de Marinho et. al. (2009) que buscou identificar esses
efeitos em alunos de graduacéo e detectou o efeito certeza no processo de comparagdo de um
determinado evento considerado como certo e outro considerado apenas como provavel, em
situagdes que apresentavam apenas previsoes de ganhos reais. O efeito reflexdo foi observado
na aplicacdo de testes onde as pessoas poderiam escolher as melhores possibilidades de
ganho, sendo confirmada a tendéncia dos agentes serem avessos ao risco quando as
possibilidades apresentavam termos de perdas potenciais, e o efeito isolamento também foi
observado nos teste na medida em que apenas componentes distintos eram analisados no
processo de tomada de decisdo. Deste modo, é verificado que a area de finangas



comportamentais surgiu para ocasionar uma revolucdo no modelo de financas tradicionais
incluindo muitos aspectos polémicos que dizem respeito ao investidor do mercado financeiro.

2.2.  Processos heuristicos

Heuristica de acordo com Bastos e Gonzales (2010), € um processo onde os individuos
utilizam muitas vezes o método de tentativa e erro para descobrir a verdade. Esses processos
podem ser Uteis para explicar porque os mercados agem de forma irracional, indo ao encontro
do mercado com informacdes errdneas ou incompletas. Em seu trabalho, Alves (2009) destaca
alguns processos:

- Representatividade: falha cognitiva ocorrida pelo fato dos individuos apresentarem
tendéncias a realizar julgamentos em ambientes de incertezas, procurando padrdes comuns e
considerando que os padrdes futuros serdo semelhantes aos passados, em que muitas vezes a
probabilidade de se repetir ndo é considerada suficiente;

- Autoconfianca excessiva (Overconfidense) e Otimismo: tendéncia dos individuos em
superestimar suas capacidades técnicas, habilidades, conhecimentos e potencial de captar
informacdes precisas e de qualidade;

- PadrBes historicos ou ancoragem (Anchoring): diante de problemas complexos, ha
uma tendéncia dos agentes definirem um ponto de referencia inicial para suas decisées que na
maioria das vezes ndo se altera, mesmo surgindo novas informacoes relevantes;

- Aposta erronea (Gambler’s fallacy): a falta de conhecimento, ou conhecimento
restrito, faz com que os tomadores de decisdo, em um ambiente de probabilidades, tenham
conclus@es erradas, acreditando que um resultado ird4 ocorrer por que em média aconteceu
recentemente;

- Ponderacdo errdnea (Availability bias): os individuos podem dar importancias
diferentes a cada informacdo, estabelecendo pesos incoerentes ou inadequados, gerando
consequentemente distor¢cdes na tomada de deciséo;

- Contabilidade mental: considera que os individuos tomam decisGes com base em
calculos ndo fundamentados em elementos consistentes, ignorando critérios de analise do
quadro econdmico financeiro no qual esta inserido, seja em sua particularidade especifica ou
num contexto macro;

- Tendéncia ao exagero e disponibilidade: Tendéncia ao exagero: as pessoas Sao
influenciadas por ocorréncias aleatdrias. J& o caso da disponibilidade, diz que os individuos
atribuem maior peso as informagcbes mais recentes (disponiveis) no momento decisorio,
superestimando a probabilidade de um evento ou resultado, baseando as decisfes no fato da
expressiva lembranca de um evento;

- Efeito manada: o individuo tende a seguir o comportamento e/ou as decisdes de um
grupo, tendo em mente que € melhor errar em grupo do que sozinho;

- Viés de confirmacdo: o individuo possui uma crenca ou ideia preconcebida que
influenciam em suas decisdes, todas as informagdes disponiveis passam por um processo de
selecdo em que sustentam ou simplesmente confirmam tal crenca.

Outros processos heuristicos que influenciam as decisfes de investimento dos individuos
também sdo analisados em finangas comportamentais. O conceito de aversdo a perda,
proposto por Kahneman e Tversky (1979), no qual as pessoas sentem muito mais a dor a
perda que o prazer obtido com um ganho equivalente, contesta o preceito conhecido como
teoria da utilidade, o qual supde que o investidor avalia o risco de um investimento conforme
a mudanga que serd proporcionada em seu nivel de riqueza. Integrando parte das finangas
modernas, esse teoria traz a ideia de que o investidor é um ser perfeitamente racional, porém,
de acordo com as financas comportamentais , 0 homem avalia o risco de um investimento
balizando-se de uma referéncia da qual avalia ganhos e perdas (HALFED E TORRES, 2001).



Estudos como o de Lucchesi et. al. (2010) e Tizziani et. al. (2009), abordam o efeito
disposicdo, onde os individuos tendem a vender agdes com lucro em um curto espaco de
tempo e a manter agdes com prejuizo por um periodo mais prolongado.

3. Metodologia

3.1. Caracterizagédo da pesquisa

Para a caracterizacdo do estudo, foi considerado o critério de classificacdo proposto por
Vergara (2013) onde a pesquisa € classificada quantos ao fins e quanto aos meios de
investigacdo. Quantos aos fins, a pesquisa realizada é de carater descritivo onde, segundo
Andrade (2009), os fatos sdo observados, analisados, classificados e interpretados, sem que o
pesquisador interfira neles. Quanto aos meios de investigacdo, o presente estudo utiliza-se de
métodos de pesquisa bibliogréfica, caracterizada por Marconi e Lakatos (2009) pela utilizacdo
de fontes secundarias, que abrange toda a bibliografia ja publicada em relacdo ao tema e
coloca o pesquisador em contato com tudo o que ja& foi produzido a respeito, para
conceituacdo e formulacao do referencial tedrico. E a utilizacdo da metodologia bibliométrica,
que segundo Oliveira (2001) é utilizada para quantificar os processos de comunicagdo escrita
e 0 emprego de indicadores bibliométricos para medir a producdo cientifica.

3.2.  Coleta de dados

A coleta de dados necessaria para o desenvolvimento da pesquisa foi realizada por meio de
busca eletrénica dos artigos cientificos publicados no respectivo congresso, no periodo de
2003 a 2013 através do CD ROM dos eventos. Para a selecdo dos artigos referentes ao
assunto foi realizada uma analise do resumo de todos os artigos publicados, selecionando
aqueles que possuiam as palavras-chave: financas comportamentais, behavioral finance,
teoria dos prospectos, e assuntos relativos ao tema estudado (processos heuristicos). Desta
forma, foram selecionados 28 (vinte e oito) artigos para a analise.

Apo6s a selegdo dos trabalhos, foi realizada a leitura dos mesmos, buscando identificar os
processos metodologicos utilizados (natureza da pesquisa) e 0s assuntos abordados no
objetivo dos estudos. Foram coletadas também as informacdes referentes as referéncias e aos
autores de cada artigo. Apos a coleta dos dados, os mesmos foram tratados de forma que
nomes e assuntos escritos de formas diferentes (formatacéo, palavras sinébnimas, termos em
lingua estrangeira) fossem uniformizados. Depois do tratamento, os dados foram tabelados e
analisados com o auxilio do programa Microsoft Excel.

4. Apresentacdo e andlise dos resultados

A figura 1 apresenta a quantidade de artigos referentes a finangas comportamentais
publicados entre os anos de 2003 e 2013 no Enanpad. E observado que houve um aumento
gradativo no numero de publicagdes chegando a 6 artigos publicados no ano de 2010, no
entanto, é constatado uma diminuicdo entre os anos de 2011 a 2013. A media de publicacdes
sobre o tema foi de 2,54 artigos por ano, considerando que o Ultimo evento do Enanpad
apresentou 863 trabalhos, este nimero demonstra como a area de finangas comportamentais
ainda vem sendo pouco explorada.
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Fonte: o autor, 2014,
Figura 1 — Artigos publicados por ano

Do total dos artigos analisados, foi realizado um levantamento dos autores e coautores dos
mesmos, totalizando 74 referéncias, uma média geral de 2,64 autores por publica¢do. Deste
total, 32% autores sdo do género feminino e 68% do género masculino. A tabela abaixo
apresenta 0 nimero de autores por artigo, 78% das publicacdes tiveram dois ou trés autores,
condizendo com a média apresentada acima.

Autores por artigo Total de artigos %
1 autor 2 7%
2 autores 11 39%
3 autores 11 39%
4 autores 3 11%
5 autores 1 4%
Total 28 100%

Fonte: o autor, 2014.

Tabela 1 — Numero de autores por artigo

Do total de autores, foi analisado quais deles possuiam mais de uma publicacdo entre os
artigos selecionados, com isso foi obtida a tabela 2, que demonstra que um dos autores teve 3
trabalhos apresentados nos eventos e cinco pessoas tiveram dois trabalhos publicados no
periodo estudado. Os demais autores tiveram apenas uma contribuicao neste periodo.

Autores Total de artigos

Wesley Mendes-da-Silva 3
Denis Luis de Oliveira

Fernanda Finotti Cordeiro Perobelli

2
2
Herbert Kimura 2
Kelmara Mendes Vieira 2

2

Leonardo Fernando Cruz Basso

Fonte: o autor, 2014,
Tabela 2 - Autores com mais publicacdes

No que tange as fontes de referéncias constantes nos artigos, foi analisada as referéncias
citadas no final de cada um, totalizando 1019 trabalhos que incluem livros, artigos, teses,
dissertacOes, ensaios tedricos e fontes de dados oficiais (IBGE, Comissdo de Valores



Mobiliarios - CVM, Anbid Fundos de investimentos), totalizando uma média de 36,39 fontes
referenciais por artigo. O trabalho com maior nimero de referéncias apresentou 87 registros e
o0 artigo com menor numero de referéncia possui apenas 13 registros. Dentre 0s autores mais
referenciados estd Daniel Kahneman, criador da teoria de prospecto e ganhador do prémio
Nobel em economia no ano de 2002, com um total de 55 citacdes equivalentes a 1,96 citacdes
por artigo analisado, Thaler que aparece com 35 referéncias, seguido por Tversky com o total
de 23 referéncias e Fama e Simon com respectivamente 18 e 16 citacGes. De todos 0s
trabalhos, apenas 5 ndo citaram Kahneman, mostrando qudo grande é a relevancia de suas
pesquisas para a area de financas comportamentais.

Dados coletados pelo autor Estudo de Vieira e Pereira (2009)
Autores Repeticdes Autores Repeticdes

1° KAHNEMAN, D. 55 1° KAHNEMAN, D. 54
2° THALER, R. H. 25 2° THALER, R. H. 41
3° TVERSKY, A. 23 3° TVERSKY, A. 40
4° FAMA E. 18 4° FAMA, E. 32
5° SIMON, H. A. 16 5° SHLEIFER, A. 16
6° MENDES-DA-SILVA, W. 8 6° DE BONDT, W. F. M. 12
7° SHEFRIN, H. 8 7° BARBERIS, N. 12
8° BARBERIS, N. 7 8° SHEFRIN, H. M. 11
9° KIMURA, H. 7 9° SHILLER, R.J. 10
10° MODIGLIANI, F. 7

Fonte: o autor, 2014.
Tabela 3 - Autores com maior niimero de referéncias

Observando o estudo realizado por Vieira e Pereira (2009), os resultados da tabela 3 foram
muito parecidos onde a primeira até a quarta posicao se repetem mostrando que esses autores
estdo sendo lembrados ndo apenas nos artigos publicados no Enanpad, possuindo grande
influéncia na area de finangas comportamentais.

Na avaliacdo dos processos metodologicos utilizados nos trabalhos, 82% foram de natureza
quantitativa, utilizando-se de métodos de andlise estatistica como correlacdo, regressdo e
estatistica descritiva, 3 trabalhos foram de natureza qualitativa e houve 1 artigo classificado
como qualitativo-quantitativo e 1 como ensaio teorico.

M Ensaio tedrico
W Qualitativo
Qualitativo-quantitativo

W Quantitativo

Fonte: o autor, 2014.
Figura 2 - Metodologia utilizada



Estes resultados corroboram com os estudos de Vieira e Pereira (2009), onde 70% dos artigos
analisados foram de natureza quantitativa e com o0s estudos de Passos, Pereira e Martins
(2012) onde apenas um dos artigos pesquisados nao foi quantitativo. Fato que pode ser
explicado pela natureza do tema de financgas pois, a propria tradicdo numérica da area como
lembra Passos, Pereira e Martins (2012), faz com que os pesquisadores sejam adeptos a essa
forma de pesquisa, trazendo o método quantitativo como o mais recomendado para as
analises.

Outra andlise realizada foi referente aos assuntos abordados nos artigos. A grande maioria dos
trabalhos trata dos processos heuristicos que influenciam no processo de decisdo dos
individuos, conforme verificado na tabela 4. Dentre os assuntos mais abordados estdo as
heuristicas excesso de confianca, também tratada como autoconfianca excessiva, com 7
trabalhos relacionados, em seguida o efeito mais abordado foi pessimismo ou otimismo
exagerados com 6 artigos relacionados, e efeito disposicao e aversdo a perda com 5 e 4 artigos
respectivamente.

Muitos artigos apresentaram mais de um processo heuristico em seu referencial tedrico e em
suas andlises e resultados, por isso 0 nimero total de artigos na tabela 4 é superior a 28 (total
de artigos pesquisados).

O tema finangas comportamentais estd diretamente associado a finangas em seu contexto
geral, existindo diversos tipos de trabalho que nem sempre tratam dos vieses nos processos
decisorios. Dentre o total de artigos estudados, 4 trabalhos (14%) ndo trataram desses vieses,
trazendo o tema de financas comportamentais englobado em um contexto mais amplo,
abrangendo estratégia e outros temas da area.

Processos heuristicos/ilusoes Total | Processos heuristicos/ilusdes Total

Excesso de confianca Senso de controle

Pessimismo ou otimismo exagerados Experiéncia
Efeito disposicéo Efeito manada
Aversdo a perda llusdo monetaria
Efeito ancoragem Efeito reflexo
Efeito dotacdo Ponderacéo erronea
Efeitos da amizade Efeito doagdo
Teoria do prospecto Abordagem
Arrependimento Efeito framing
Efeito dia da semana Dissonancia cognitiva

Intuicdo Inconsisténcia

R R, R NN NN WS o N
L e i e e = T e T T N SN = =

Tolerancia ao risco Conservadorismo

Fonte: o autor, 2014.
Tabela 4 - Assuntos abordados nos artigos

5. Considerac0es finais

Este trabalho teve como objetivo analisar as publicacbes relacionadas a financgas
comportamentais divulgadas no Encontro da Associacdo Nacional de Pos-graduacéo e
Pesquisa em Administracdo — Enanpad no periodo de 2003 a 2013. Para isso foi realizado um
estudo bibliométrico, analisando as informages coletadas de cada artigo.



Neste contexto, o trabalho foi iniciado com uma contextualizagdo da literatura com o objetivo
de esclarecer os pressupostos basicos referentes ao tema, bem como possibilitar a
compreensdo do assunto abordado. Financas comportamentais buscam compreender o
processo de tomada de decisdo dos agentes, baseando-se ndo apenas nos aspectos
econbmicos, mas em todo e qualquer comportamento que possa influenciar o processo
decisoério, por este motivo a maioria dos estudos analisados estdo relacionados aos processos
heuristicos, responsaveis pelos vieses nas decisdes de investimento, e que contribuem para
explicar por que muitas vezes o mercado financeiro ndo age conforme as expectativas dos
agentes. Dentre 0s processos heuristicos e vieses mais estudados destacaram-se 0 excesso de
confianca, o pessimismo ou otimismo exagerados, o efeito disposi¢do e a aversdo a perda,
lembrando que parte dos trabalhos analisados contemplou o tema de financas
comportamentais em um estudo mais amplo, abordando outras areas de financas.

Como resultados da pesquisa, foi verificado um crescente aumento de publicaces sobre o
tema, apesar de uma leve queda das publicacdes entre 2011 e 2013, resultado que também foi
verificado em estudos realizados por outros pesquisadores em periodos diferentes (Vieira e
Pereira, 2009; Passos, Pereira e Martins, 2012). Apesar deste aumento gradativo, é percebido
gue ainda ha muito que se pesquisar sobre o assunto, pois esta area de estudo ainda é
considerada emergente no Brasil (SOUZA; MURCIA E BORBA, 2009).

Quanto ao género dos autores dos artigos analisados, apenas um terco sdo do género
feminino, destacando Fernanda F. C. Perobelli e Kelmara M. Vieira com duas publicagdes
cada. Dentre os homens o destaque é Wesley M. da Silva com trés artigos, que também
aparece entre dos autores mais citados nas fontes bibliogréficas. Verificando o nimero de
autores por artigo observou-se que a maior parte deles possui dois ou trés autores, no entanto
foram encontrados artigos com até cinco autores.

No que se refere a natureza metodoldgica utilizada nos trabalhos, notou-se a predominancia
da abordagem quantitativa sobre as demais formas metodoldgicas, utilizando-se de métodos
matematicos e estatisticos para a analise dos dados. Visto que finangas comportamentais
buscam compreender o comportamento do investidor incorporando aspectos da psicologia e
da sociologia, ¢é verificada a necessidade de trabalhos que utilizem outras metodologias de
pesquisa, de forma que o tema seja estudado mais amplamente a partir das diversas
perspectivas que esses métodos proporcionam, podendo inclusive contribuir para a descoberta
de novos elementos que possam enriquecer os estudos de finangas comportamentais.
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