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Resumo:

Este ensaio tedrico discute a relagdo entre alfabetizacao financeira e bem-estar financeiro, propondo
que os vieses cognitivos de excesso de confianga e aversao a perda desempenham um papel mediador
relevante nessa dindmica. No Brasil, mais de 70% da populagdo ndo possui reservas financeiras para
lidar com imprevistos, segundo levantamento do Senico de Protegdo ao Crédito (SPC Brasil, 2023).
Esse dado alarmante reforga a importancia da alfabetizagéo financeira, bem-estar financeiro e levanta
uma questdo central: por que, mesmo com informagdes financeiramente relevantes cada vez mais
disponiveis, muitas pessoas continuam tomando decisdes financeiras inadequadas? Embora a
alfabetizagéo financeira seja reconhecida como um fator determinante para decisées mais informadas,
a literatura mostra que o conhecimento por si sé ndo garante comportamentos racionais. Assim, a
contribuicdo deste ensaio € propor um modelo conceitual que integra alfabetizagdo financeira, bem-estar
financeiro e vieses cognitivos, destacando a importancia de considerar aspectos psicologicos e
comportamentais na tomada de decisdo financeira. O texto apresenta uma revisdo da literatura,
contrapontos tedricos, a justificativa da escolha dos vieses analisados bem como uma agenda para
futuras pesquisas empiricas.
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Introdugéao:

A crescente complexidade do ambiente financeiro contemporaneo exige dos individuos nio apenas
conhecimento técnico, mas também habilidades comportamentais para lidar com decisGes que afetam
sua vida econdbmica e emocional. A alfabetizagdo financeira tem sido amplamente apontada como
determinante do bem-estar financeiro (Lusardi e Mitchell, 2014), mas evidéncias mostram que mesmo
individuos com alto nivel de conhecimento podem cometer erros previsiveis, influenciados por vieses
cognitivos (Kahneman, 2012).

O problema tedrico que orienta este ensaio reside justamente nessa lacuna: como explicar que
individuos alfabetizados financeiramente ainda apresentam comportamentos financeiros inconsistentes
com seu proprio conhecimento? Estudos anteriores, como o de (Silva, 2022), ja reforcaram a
importancia desses veses, evidenciando o impacto direto do excesso de confianga e da awerséo a
perda sobre o bem-estar financeiro. Ao mesmo tempo, essa literatura apontou a mediagdo desses
vieses como uma lacuna a ser explorada. A tese aqui defendida, ancorada na literatura e proposta em
trabalho anterior, € que os Vieses de excesso de confianca € awersdao a perda funcionam como
mediadores entre alfabetizacdo financeira e bem-estar financeiro.

Nesse sentido, o presente ensaio propde que a relagao entre alfabetizagao financeira e bem-estar
financeiro, mediada pelos Vieses de excesso de confianga e aversdo a perda, seja compreendida em
sua condicdo dialética, isto €, como um processo dinamico e contraditério, onde o aumento do
conhecimento técnico pode paradoxalmente intensificar os vieses que deveria mitigar.

Assim, o objetivo geral deste ensaio € desenvolver uma discussao conceitual sobre a mediagdo dos
vieses cognitivos na relagdo entre alfabetizagdo financeira e bem-estar financeiro. Para tanto, os
objetivos especificos sdo: (i) revisar a literatura sobre alfabetizacdo financeira e bem estar financeiro,
destacando suas limitagdes; (ii) discutir criticamente os vieses de excesso de confianca e averséo a
perda, justificando sua escolha; (iii) propor um modelo tedrico de mediagao; e (iv) sugerir caminhos
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metodoldgicos para pesquisas futuras. A justificativa para este estudo reside em sua relevancia pratica,
pela necessidade de aprimorar programas de educacgao financeira incorporando aspectos psicolégicos,
e em sua relevancia tedrica, ao propor uma integracdo conceitual pouco explorada na literatura de
finangcas comportamentais. A figura 1 a seguir apresenta o modelo conceitual deste trabalho.

Figura 1 — Modelo conceitual da pesquisa.
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Fonte: Elaborado pela autora (2025)

Considerando que o comportamento financeiro humano ndo é estritamente racional, 0 modelo insere
duas variavweis mediadoras: 0 excesso de confianga e a awersdo a perda — dois vieses cognitivos
amplamente documentados na literatura de finangas comportamentais. Essas variaweis sao tratadas
como mecanismos psicolégicos de mediacdo, capazes de potencializar ou distorcer o efeito da
alfabetizacdo financeira sobre o bem-estar. Nesse contexto, destaca-se a importancia da alfabetizagao
financeira como uma das principais variaveis preditoras da qualidade das decisGes econdémicas e do
equilibrio financeiro individual, a qual sera abordada no préximo tépico.

2. REFERENCIAL TEORICO

A fundamentagcado tedrica deste ensaio apoia-se em trés pilares complementares: alfabetizacao
financeira, entendida como competéncia pratica de uso do conhecimento econdmico no cotidiano;
bem-estar financeiro, concebido como percep¢ao de seguranca e autonomia diante das finangas; e
vieses cognitivos (excesso de confianga e aversdo a perda), reconhecidos como desvios sistematicos
da racionalidade que afastam o individuo de decisdes 6timas. Ao integrar esses referenciais, busca-se
compreender o comportamento financeiro como resultado da interagao entre conhecimento, percepgéo
e cognicdo, superando abordagens estritamente econdmicas. A seguir, cada pilar é discutido em maior
profundidade.

2.1 Alfabetizagdo Financeira

A alfabetizag&o financeira pode ser definida como o conjunto de conhecimentos, comportamentos e
atitudes que permitem aos individuos tomar decisdes financeiras conscientes (Huston, 2010). A OCDE
(2024 e 2023) reforgca essa concepgdo, apontando que a alfabetizagdo enwolve tanto competéncia
cognitiva quanto comportamental.

Embora programas de educacgao financeira tenham proliferado globalmente, sua efetividade ainda é
questionada. Fernandes, Lynch e Netemeyer (2014) mostraram que o impacto da alfabetizagao
financeira em comportamentos de longo prazo é limitado, o que sugere a presenga de outros fatores,
como vieses cognitivos, interferindo na relagao.

Neste cenario, o relatério da OCDE (2018) define que, para alcangar o bem-estar financeiro é
necessario tomar decisGes sdélidas com base em uma combinagdo de consciéncia, conhecimento,
habilidades, atitudes e comportamentos financeiros.

Para Huston (2010) e Remund (2010), a alfabetizag&o financeira se configura ndo apenas pelo dominio
de conceitos financeiros, mas fundamentalmente pela aptiddo em aplicar esse conhecimento em
situacdes reais. Essa capacidade de traduzir o saber em agao eficaz € o que verdadeiramente define
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um individuo alfabetizado financeiramente. Uma sdlida alfabetizacdo financeira pode, em teoria, mitigar
a influéncia de vieses comportamentais, permitindo decisbes mais informadas e, consequentemente,
contribuindo para um maior bem-estar financeiro.

Nesse sentido, Lusardi e Mitchell (2014) e Fernandes, Lynch e Netemeyer (2014) evidenciam que a
alfabetizacdo financeira possui impacto positivo sobre a estabilidade financeira dos individuos,
promovendo maior capacidade de poupanga, investimento, planejamento de longo prazo e aponta,
ainda, que o conhecimento financeiro, isoladamente, pode n&o ser suficiente para garantir decisbes
plenamente racionais dadas a interferéncia de fatores emocionais e heuristicos.

Didaticamente, a alfabetizagdo financeira representa o alicerce sobre o qual se estruturam
comportamentos financeiros mais adequados. Ela compreende o dominio de conhecimentos
fundamentais acerca do funcionamento do dinheiro, incluindo conceitos basicos de finangas pessoais,
avaliagédo de riscos e beneficios associados a produtos financeiros como empréstimos e poupangas,
bem como a capacidade de interpretar informagdes financeiras elementares (OCDE, 2013; Lusardi;
Mitchell, 2014). Dessa forma, a literatura evoluiu para estudar o bem

estar financeiro, que engloba a percepc¢éo subjetiva e a seguranca futura do individuo, representando o
patamar mais elevado e desejado da saude financeira.

2.2 Bem-Estar Financeiro

O bem-estar financeiro € um construto multidimensional, incluindo tanto indicadores objetivos (renda,
ativos, dividas) quanto subjetivos (satisfagdo, seguranga, auséncia de estresse (Netemeyer et al.,
2018). Xiao e O'Neill (2016) destacam que néo basta medir condicdes econdmicas: é preciso avaliar
como os individuos percebem sua situagao financeira.

Estudos recentes (Briiggen et al., 2017; OECD, 2020) apontam que a alfabetizagdo financeira tem
efeito positivo sobre 0 bem-estar, mas a relagdo nZo ¢é linear nem garantida, indicando a presenca de
mediadores pessoais (Briiggen et al. 2017; Kahneman, 2012).

Estudo como o de Kebede (2015), em revisao da literatura sobre educacgéo financeira e gestdo de
finangas pessoais, identificou que a educagdo financeira esta correlacionada com varidweis
sociodemograficas como género, idade, escolaridade e renda. Arianti (2018), por sua vez, demonstrou
que a educacdo financeira nado afeta diretamente as decisGes de investimento, mas que o
comportamento financeiro e a renda possuem efeitos significativos.

Para fins ilustrativos, essa distingdo entre dimensdes objetivas e subjetivas do bem-estar financeiro,
considere dois individuos com renda mensal semelhante a R$ 5.000,00. O primeiro possui dividas
controladas, reserva de emergéncia e demonstra tranquilidade ao planejar gastos futuros, sentindo-se
seguro quanto a sua estabilidade financeira. O segundo, apesar de possuir a mesma renda e nenhum
endividamento expressivo, relata constante preocupagdo com  imprevistos, evita olhar extratos
bancarios e sente ansiedade ao pensar no futuro. Objetivamente, ambos possuem condigbes
econbmicas similares; no entanto, apenas o primeiro pode ser considerado financeiramente bem,
segundo a concepgdo multidimensional do bem estar. Assim, a percepgao individual de controle e
seguranca revela-se téo relevante quanto os indicadores econdmicos formais (Briggen et al., 2017; Xiao
e O'Neill, 2016).

Esse exemplo evidencia que o bem-estar financeiro ndo pode ser analisado exclusivamente a partir de
varidweis econdmicas objetivas, exigindo a consideracdo de percepgdes individuais e fatores
psicolégicos. Nesse sentido, estudos recentes tém buscado compreender quais elementos — como
alfabetizagéo financeira, comportamento financeiro e vieses cognitivos — contribuem para aumentar ou
reduzir essa percepcéo de bem-estar, o que sera discutido na secdo seguinte.

2.3 Vieses Cognitivos

Vieses cognitivos sado padrdes sistematicos de desvio da racionalidade no pensamento e na tomada de
decisdes humanas, o que os leva a tomar decisdes com base em informagdes incompletas ou atalhos
mentais. A Teoria do Prospecto (Kahneman e Tversky, 1979) revelou que os individuos n&o decidem
apenas com base em légica, mas sob a influéncia de vieses sistematicos. Entre os mais estudados,
destacam-se o excesso de confianga e a aversdo a perda.

Excesso de confianga

Caracteriza-se pela superestimagao de habilidades ou informagdes, levando a maior propensao ao risco
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e negociacdes excessivas (Barber e Odean, 2001). Pesquisas recentes (Lim, 2021) confirmam que
esse Viés compromete o bem-estar financeiro, pois pode gerar endividamento e perdas patrimoniais.
Também pode se manifestar na falta de diversificagdo dos investimentos. Um individuo que obteve bons
resultados ao investir em um Unico tipo de ativo, por exemplo, agdes de uma empresa especifica ou
criptomoedas — pode superestimar sua capacidade de prever o comportamento do mercado e
concentrar todo o seu capital nesse mesmo tipo de aplicacdo. Essa autoconfianga excessiva o leva a
ignorar principios béasicos de gestdo de risco e a desconsiderar variaveis macroeconémicas,
acreditando que seus resultados passados garantem retornos futuros. No entanto, quando ocorre uma
oscilagao negativa do mercado, as perdas tendem a ser significativamente maiores do que em uma
carteira diversificada. Esse comportamento evidencia como o excesso de confianga reduz a percepgéao
de risco e compromete o equilibrio financeiro de longo prazo, confirmando a necessidade de estratégias
de diversificagao para mitigar prejuizos potenciais (OCDE 2024; Barber e Odean 2001; Li, 2021).

Aversio a perda

Refere-se a tendéncia dos individuos de atribuirem um peso psicolégico maior as perdas do que a
ganhos de mesma magnitude, isto é, a dor de perder algo é percebida como mais intensa do que o
prazer de ganhar o equivalente e pode levar a decisGes financeiras excessivamente conservadoras,
como a manutencdo de ativos de baixo retorno ou a resisténcia a ajustes em uma carteira de
investimentos (Kahneman e Tversky, 1979).

No contexto do consumo cotidiano, por exemplo, a aversdo a perda se manifesta quando o individuo
prefere continuar pagando por um senigo de assinatura que quase ndo utiliza — como academia,
plataformas de streaming ou revistas digitais — apenas para ndo sentir que esta “abrindo méo” de algo
que ja faz parte de sua rotina. Essa resisténcia a perda simbdlica e financeira, ainda que pequena,
pode comprometer o equilibrio do orgcamento mensal e perpetuar habitos de consumo ineficientes
(Thaler, 2016; Lim, 2021).

Assim, conforme esses autores, este Viés decorre de processos cognitivos e emocionais que levam o
individuo a evitar situagdes de risco ou mudanga, mesmo quando racionalmente vantajosas. O que
justifica a relevancia de compreendé-los, pois ambos estéo diretamente ligados a percepcgéo de risco e
ao processo de tomada de decisdo, sendo amplamente documentados como influenciadores da
relagao entre alfabetizagao e bem-estar.

2.4 Contrapontos Tedricos

Embora a Teoria do Prospecto seja dominante, outras abordagens oferecem nuances. Simon (1955)
introduziu a ideia de racionalidade limitada, destacando restricbes cognitivas. Gigerenzer (2020)
argumenta que heuristicas podem ser adaptativas em certos contextos. Thaler e Sunstein (2008)
propuseram o0s, sugerindo que politicas de arquitetura de escolha podem mitigar vieses. Esses
contrapontos ampliam o debate e indicam que a alfabetizagdo financeira, sozinha, pode nao eliminar
vieses, mas que o desenho institucional pode auxiliar no manejo deles.

A complexidade intrinseca dessa relagcéo entre alfabetizagao, vieses e bem-estar exige, portanto, uma
abordagem que permita a sintese critica e a proposi¢ao de um nowo modelo conceitual, visto que a
literatura atual apresenta os construtos de forma fragmentada. Para avangar na compreensao dessa
dindmica e propor um caminho para futuras validagdes empiricas, este estudo adota uma abordagem
especifica, detalhada na segao a seguir.

Metodologia:

A definicdo da metodologia adotada neste trabalho decorre diretamente da natureza conceitual e critica
da discussao proposta. Diante da diversidade tedrica apresentada na segdo anterior, optou-se pelo
formato de ensaio tedrico, uma escolha coerente com o objetivo de integrar perspectivas ainda pouco
articuladas na literatura sobre alfabetizagdo financeira, bem-estar financeiro e vieses cognitivos.
Conforme Meneghetti (2011), o ensaio caracteriza-se pela reflexdo interpretativa, pela busca de
originalidade e pela construgao argumentativa que ultrapassa a mera descrigdo de achados empiricos.
Assim, este formato mostra-se adequado para avangar em uma tematica cuja compreensao exige
analise critica, sintese e proposi¢cao conceitual.

A construgdo do ensaio seguiu um procedimento de analise conceitual orientado pela sintese critica das
trés correntes tedricas mobilizadas. Esse processo enwlveu a identificacdo de convergéncias, lacunas
e tensdes presentes nas literaturas examinadas, permitindo propor um modelo conceitual original sobre
a mediacéo dos vieses cognitivos entre alfabetizac&o e bem-estar financeiro. Trata-se, portanto, de uma
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abordagem que nao se limita as exigéncias formais de estudos empiricos, mas busca explorar
possibilidades interpretativas e analiticas que contribuam para o avango tedrico do campo.

Além disso, este ensaio adota a concepcdo de objeto e fendbmeno discutida por Meneghetti (2011) e
Bense (1968), reconhecendo que o objeto de andlise — a relagdo entre alfabetizagdo financeira,
bem-estar e vieses cognitivos — manifesta-se empiricamente como fenbmeno observavel na pratica
social. Dessa forma, ndo se examina apenas sua aparéncia imediata (a associagao entre conhecimento
financeiro e bem-estar), mas também sua esséncia, especialmente no que diz respeito aos
mecanismos mediadores dos vieses. Para isso, sdo mobilizadas diferentes epistemologias, como
racionalidade limitada, heuristicas adaptativas, teoria do prospecto e nudges, em consonancia com a
natureza interdisciplinar e critica do género ensaistico.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

A presente discussao tedrica analisa a influéncia dos vieses de excesso de confianca e aversdo a
perda na relagdo entre alfabetizacéo financeira e bem-estar financeiro. A partir da revisdo de literatura,
postula-se que a alfabetizagdo financeira, embora seja um fator positivo, pode ter seu efeito no
bem-estar financeiro mediado por vieses comportamentais. Com base nessa analise, propde-se um
modelo conceitual em que a alfabetizagéo financeira impacta o bem-estar financeiro de forma direta e
indireta.

4.1 Alfabetiza¢ao Financeira e Vieses: O Paradoxo Comportamental

O ensaio defende que a relagao entre alfabetizagcdo e vieses é complexa e, por vezes, paradoxal. Um
individuo com alta alfabetizagao financeira pode, por um lado, ter as ferramentas para tomar decisbes
racionais, mas, por outro, manifestar maior excesso de confianga. O conhecimento aprofundado pode
levado a superestimar sua capacidade de prever o mercado ou de escolher o ativo certo, ignorando a
possibilidade de erros.

De forma similar, o conhecimento sobre a wlatilidade e os riscos do mercado pode exacerbar a aversao
a perda. Esse individuo, consciente das possiweis perdas, pode adotar um comportamento
excessivamente cauteloso, resultando em perdas de oportunidade e decisdes subétimas. Este
paradoxo revela que a alfabetizacdo nao € uma vacina contra a irracionalidade, mas sim uma condigao
que é filtrada e pode ser distorcida pelos vieses comportamentais.

4.2 Vieses, Mediacao e o Bem-Estar Financeiro
A manifestagao desses vieses, por sua vez, afeta diretamente o bem-estar financeiro.

Excesso de Confianga: Este viés pode levar a decisdes de investimento arriscadas, como a falta de
diversificagcdo, resultando em perdas financeiras que comprometem a seguranga e a percepg¢ao de
controle do individuo.

Aversao a Perda: Este viés resulta em decisdes subdtimas, como a relutancia em vender ativos em
queda ou a preferéncia por investimentos de baixo risco que ndo geram o retorno necessario para
atingir objetivos de longo prazo. Essas decisbes comprometem a dimensao objetiva e aumentam a
preocupagao subjetiva, reduzindo o bem-estar.

O mecanismo fundamental de mediagédo ocorre porque o conhecimento financeiro de um individuo é
filtrado por seus vieses cognitivos (excesso de confianca e aversdo a perda) antes de se traduzir em
comportamentos que, por fim, impactam seu bem-estar financeiro. Portanto, o efeito da alfabetizag&o
financeira no bem-estar financeiro ndo é totalmente direto, mas também indireto.

A partir deste modelo, derivam-se as seguintes proposigoes tedricas para futuras investigagées
empiricas:

Proposicao Teodrica 1 (P1): O viés de excesso de confianga atua como mediador negativo da relagao
entre alfabetizagdo financeira e bem-estar financeiro, capturando o efeito indireto em que a
superestimacdo das habilidades leva a decisdes de risco que comprometem a seguranga financeira.

Proposicdo Teérica 2 (P2): A awersdo a perda atua como mediadora negativa da relagdo entre
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alfabetizac&o financeira e bem-estar financeiro, pois o foco psicolégico maior nas perdas do que nos
ganhos leva a decisdes subdtimas que impedem o alcance de objetivos de longo prazo.

Proposicao Teérica 3 (P3): A alfabetizac&o financeira possui um efeito moderador sobre a influéncia
prejudicial dos vieses de excesso de confianga e aversdo a perda no bem-estar financeiro, ao fornecer
maior capacidade de interpretagéo, autocontrole e reavaliagdo das decisoes.

Resultados e Discussao:

Este ensaio tedrico contribui para o preenchimento de uma lacuna na literatura ao integrar campos do
conhecimento que, em geral, s&o tratados de forma fragmentada: alfabetizagdo financeira, bem-estar
financeiro e vieses cognitivos. A principal contribuicdo tedrica reside na proposicdo de um modelo
conceitual que articula essas trés dimensodes, sugerindo que o efeito da alfabetizagao financeira sobre
0 bem-estar ndo é apenas direto, mas mediado por vieses comportamentais como o excesso de
confianga e a aversao a perda.

Do ponto de vista pratico, as reflexGes aqui apresentadas sugerem que os programas de educagdo
financeira devem ir além da transmissao de conhecimento técnico. E fundamental incorporar médulos
de finangcas comportamentais que auxiliem os individuos a identificar e mitigar a influéncia de seus
proprios vieses. Caso contrario, o conhecimento pode, paradoxalmente, se tornar um catalisador para
decisdes financeiras subdtimas.

Este estudo, no entanto, possui limitagdes inerentes a sua natureza de ensaio tedrico. O modelo
conceitual proposto e suas proposi¢cbes tedricas carecem de validagdo empirica, que € um passo
necessario para confirmar as relagdes aqui discutidas.

Como sugestdo para uma agenda de futuras pesquisas, recomenda-se a realizagdo de estudos
empiricos, tanto quantitativos (survey com modelagem de equacbes estruturais) quanto qualitativos
(estudos de caso ou experimentos), para testar o modelo proposto. Além disso, futuras investigacdes
poderiam explorar o papel de outros vieses cognitivos (como o Viés de ancoragem ou o efeito manada)
ou de varidaweis moderadoras (como tragos de personalidade, cultura ou fatores demograficos) na
relagcdo entre alfabetizagdo e bem-estar financeiro.
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