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RESUMO 

 

O presente trabalho pretende analisar e debater o avanço do interesse e de 

investimentos de pessoas físicas na IBOVESPA, durante o início do período de 

isolamento social em função da pandemia do Covid-19 (2020-). Para melhor 

interpretação do tema, utiliza-se de métodos de análises fundamentadas na 

Teoria dos Sistemas Complexos de Herbert Simon (1958), tentando obter uma 

desconstrução do indivíduo com a racionalidade plena (homo economicus) 

passando pelo indivíduo de racionalidade limitada. Para clarear o debate, foram 

utilizados dados de tendências de pesquisa com a base de dados do Google 

Trends (2022), onde pode-se monitorar o interesse das pessoas em um 

determinado assunto. Nesse tema em específico, às variáveis day trade, 

elencando com o debate de racionalidade limitada. 

 

 
Palavras-chave: racionalidade Limitada, day trade, tomada de decisão, homo 

economicus, Covid-19. 



 
 

ABSTRACT 
 

This paper intends to analyze and discuss the advance of interest and 

investments of individuals in the IBOVESPA, during the beginning of the period 

of social isolation due to the Covid-19 pandemic (2020-). For a better 

interpretation of the theme, analysis methods based on Herbert Simon's Theory 

of Complex Systems (1958) are used, trying to obtain a deconstruction of the 

individual with full rationality (homo economicus) through the individual with 

limited rationality. To clarify the debate, research trends data were used with the 

Google Trends database (2022), where people's interest in a particular subject 

can be monitored. In this specific theme, the day trade variables, listing with the 

debate of limited rationality. 

Keywords: bounded rationality, day trade, decision making, homo economicus, 

Covid-19. 
  



 
 

Lista de Figuras 

 

Figura 1: Google Trends: Bolsa de Valores (2004-2022) .................................... 17 

Figura 2: Google Trends: B3 (2004-2022)........................................................... 18 

Figura 3: Google Trends: XP Investimentos (2004-2022) ................................... 18 

Figura 4: Google Mobility (2020-2022) ................................................................ 19 

Figura 5: Evolução das Pessoas Físicas na B3 (2011-2021) .............................. 21 

Figura 6: Taxa de desocupação no Brasil (2012-2022)....................................... 22 

Figura 7: Renda Real – Comparação interanual (2013-2022) ............................. 23 

Figura 8:Comprometimento de Renda das Famílias (2005 – 2021) .................... 24 

Figura 9: Inadimplência das Pessoas Físicas (2011-2022) ................................. 25 

Figura 10: Google Trends: Pesquisas por day trade (2004-2022) ....................... 28 

  

file:///C:/Users/Eco/Downloads/Monografia__final_Gustavo_Rostelato%20(1)%20(1).docx%23_Toc111135090
file:///C:/Users/Eco/Downloads/Monografia__final_Gustavo_Rostelato%20(1)%20(1).docx%23_Toc111135091
file:///C:/Users/Eco/Downloads/Monografia__final_Gustavo_Rostelato%20(1)%20(1).docx%23_Toc111135095
file:///C:/Users/Eco/Downloads/Monografia__final_Gustavo_Rostelato%20(1)%20(1).docx%23_Toc111135096
file:///C:/Users/Eco/Downloads/Monografia__final_Gustavo_Rostelato%20(1)%20(1).docx%23_Toc111135097
file:///C:/Users/Eco/Downloads/Monografia__final_Gustavo_Rostelato%20(1)%20(1).docx%23_Toc111135098


 
 

       Sumário 
 

1. Introdução .............................................................................................. 1 

2. O papel do indivíduo na Economia Clássica........................................ 4 

2.1 Da Filosofia para a Economia ............................................................ 4 

2.2 Fundamentação teórica do Pensamento Clássico .............................. 6 

2.3 O indivíduo na teoria clássica ............................................................ 8 

3. A Perspectiva da Racionalidade Limitada ......................................... 12 

4. Estudo de caso: A tendência de aumento dos números de CPFs na 

B3 durante a pandemia ....................................................................... 15 

4.1 Monitoramento de interesse pelos ativos financeiros através da 

plataforma do GoogleTrends ................................................................. 16 

4.2 Aumento de CPFs na B3 ................................................................. 20 

4.3 A racionalidade limitada nos investimentos financeiros em relação ao 

cenário econômico do país ....................................................................21 

5. Conclusão……………………………………………………………………30 

6. Referências Bibliográficas .................................................................. 32 
 
 
  



1 
 

 
1 Introdução 

 
 

Durante a pandemia do coronavírus, houve um aumento importante no 

número de pessoas físicas que investiram em renda variável na Bolsa de Valores 

de São Paulo (B3). Mais precisamente, em 2021, 1,5 milhão de pessoas se 

cadastraram na B3, cerca de 56% na comparação entre dezembro de 2021.  

Isso pode trazer uma perspectiva de ação econômica coletiva através de ao 

menos um fator em comum, o processo de isolamento durante a pandemia e 

suas consequências. 

A questão é, como esse tipo de decisão de investimento é tomada? Por 

que ela acontece? Ao longo do tempo, podemos enxergar algumas mudanças 

comportamentais na economia, como por exemplo a compra massiva de um 

bem ou serviço, de uma opção de investimento, ou até mesmo da poupança 

(COSTA E MIRANDA; 2013). É claro que a situação corrente da economia faz 

parte dessa tomada de decisões, entretanto, esta não se constrói sozinha. 

A discussão central da ciência econômica, discorre da alocação ótima 

dos recursos finitos. Com este fim, são elaborados diversos modelos e artigos 

que tentam pincelar o tema de forma quantitativa ou qualitativamente, como é 

proposto por Robbins (1932). Durante seus 400 anos como ciência, a economia 

passou por diversas reformulações e debates, entretanto, uma parte importante 

das escolas do pensamento econômico, ainda colocam um agente como o ponto 

central de um sistema econômico, o indivíduo. Um exemplo bastante simples é 

a escola dos economistas comportamentais, que tentam utilizar de perfis 

psicológicos para entender a dinâmica da economia de um determinado local, 

tentando mensurar o impacto dessas ações 

A corrente principal da economia, também conhecida como economia 

ortodoxa, enxerga a economia num modelo fechado, onde os agentes 

econômicos devem ser estudados e analisados de maneira individual. A 

literatura clássica da economia diz que o indivíduo tende a ser maximizador da 

sua utilidade, cuja única restrição é não gastar mais do que seus rendimentos. 

Isso também leva o pressuposto colocado por Adam Smith (1729) onde os 

mercados sempre irão buscar o equilíbrio entre o preço e a quantidade dos bens, 

guiados por uma ‘mão invisível’ que faz essa regulação. Este modelo de 

indivíduo pode ser chamado de “homo economicus”, assim, possui um tipo de 



2 
 

 

racionalidade considerada ‘plena’ com expectativas racionais, onde o mercado 

se autorregula e o indivíduo tem ampla liberdade de escolha seguindo sua 

restrição orçamentária. 

Com o passar do tempo, os questionamentos ao modelo começaram a 

surgir, embasados principalmente no endividamento, que mostra por si só que 

muitas vezes o indivíduo tem dificuldades em alocar sua renda de maneira ótima 

maximizando sua utilidade. Com isso, Herbert Simon (1958) apresenta o 

conceito de “racionalidade limitada” que consiste em um agente racional (que 

não irá tomar decisões que irão o desfavorecer completamente, mas este não 

possui ciência de tudo que está acontecendo na economia para poder montar 

seu posicionamento de forma que  maximize a sua utilidade). 

A visualização do indivíduo como um ser complexo, é fundamental para 

a análise proposta. O modelo do ‘homo economicus’ tem recebido diversas 

críticas pelos economistas comportamentais, pois ele é adotado dessa forma 

para simplificar a entrada dessa variável nos modelos econômicos. O grande 

problema é que esse indivíduo tem inúmeras preferências econômicas, e estas 

divergem das dos outros indivíduos, criando assim um enorme descolamento 

entre os agentes e suas tomadas de decisões. Há diversas formas de captar 

uma ação econômica e interpretá-la. Ainda utilizando as referências de Herbert 

Simon (1958), uma forma interessante de enxergar um padrão de tomada de 

decisões é pela interação dos agentes econômicos que ocupam um mesmo 

espaço. Um exemplo dado é que pela ótica da neuroeconomia, não precisa ser 

necessariamente um espaço físico para que haja essa interação entre os 

agentes. As interações podem se dar a partir de uma determinada situação, 

como por exemplo o processo de isolamento social durante a pandemia do 

coronavírus (2020-). É ilógico pensar em interação social num ambiente onde 

há o isolamento, entretanto, a internet permite que haja essa conexão e 

consequentemente a troca de informações. Com esse cenário, foi visto um 

grande avanço do número de CPFs que investiram na bolsa de valores de São 

Paulo, alinhados a um grande volume de propagandas sobre trading e mercado 

financeiro na internet. 

Este trabalho se propõe a analisar a racionalidade limitada e como o 

indivíduo como agente econômico responde a diversos incentivos externos 

baseado no aumento de investidores do tipo pessoa física na IBOVESPA. 
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A literatura utilizada para esse artigo, é primordialmente fundamentada na 

teoria da racionalidade limitada, estruturada pelo economista matemático e 

vencedor do Nobel de Economia, Herbert Simon, em meados da década de 50. 

A teoria foi montada a partir de quatro pressupostos básicos: espaço, pessoas, 

interações e estímulos. Diante disso, essa teoria será elencada dentro de um 

sistema, que consiste em um conjunto de objetos independentes que formam 

algum tipo de organização. A complexidade de um sistema, é dada quando 

esses objetos interagem entre si e tomam decisões, sejam essas coletivas ou 

individuais. 

Para chegar no debate da desconstrução do indivíduo maximizador, é 

necessário passar pela literatura dos pensadores clássicos da economia, como 

Adam Smith e David Ricardo. Também será levado em consideração textos que 

contemplam o surgimento desse modelo de nos primórdios da economia como 

ciência 

Além disso, o trabalho possuirá métodos alinhados com a neurociência, ou 

melhor, com a neuroeconomia, que também coloca a racionalidade como 

limitada. O sujeito dentro de um sistema organizacional, é um sujeito com 

dúvidas, que não tem acesso pleno a todos os tipos de informação. Todavia, o 

cérebro humano coleta as informações e a partir de suas experiências 

passadas, avalia se toma riscos ou não. Atualmente as informações chegam 

massivamente e rapidamente , o que faz que os indivíduos tomem decisões 

rápidas também, o que pode  gerar obstruções em suas ações. 

Após apresentar as pautas que consolidam a discussão central, os dados 

que compõem o estudo de caso são extraídos do Google Trends, que consolida 

o número de pesquisas de um determinado tema em uma janela de tempo, no 

caso, os termos pesquisados são “bolsa de valores”, “B3”, “ações” e 

“investimentos”, que ajudarão graficamente a elucidar a discussão. Além disso, 

serão utilizados e referenciados artigos sobre o assunto do aumento de 

investidores na bolsa, bem como matérias de imprensa com os dados. 
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2 O papel do indivíduo na perspectiva clássica da Economia 

 

 
Ao discutir economia, pensamos em artigos, modelos, métodos e teorias para 

alocar os recursos escassos de maneira ótima, ou seja, a economia surge da 

necessidade de pensar um sistema eficiente para relacionar o consumidor e a 

mercadoria, para produzir bens que são finitos. É claro que dentro dessa 

ciência, há diversas linhas de pensamento que com o mesmo objetivo final, 

divergem entre si em seus pressupostos e métodos de visualização e 

interpretação dos agentes econômicos e suas funções, porém, sempre tentando 

resolver os problemas de escassez de recursos na sociedade contemporânea. 

Como por exemplo, os clássicos liberais acreditam na liberdade econômica de 

decisão e na acumulação de capital. Também há a corrente marxista, cujo 

autores como Marx (1867) e Engels (1867) que questionam o modelo liberal e 

coloca como princípio da solução dos problemas de escassez a divisão. Outra 

escola bastante conhecida entre os economistas é a dos keynesianos, que 

enxergam a importância da acumulação de capital e da distribuição de renda, 

como parte importante do ciclo econômico. 

A grande questão é que não é nada trivial entender uma economia. Para 

tentar entender melhor, podemos enxergar a economia de um determinado 

lugar como um sistema. Sistema, por definição, é um conjunto de objetos que 

interagem entre si (BERTALANFFY, 1968). Logo, um sistema econômico seria 

um ambiente de troca de objetos produzidos através de recursos finitos, onde 

há diversas interações entre eles, os chamados agentes econômicos. Os 

agentes econômicos podem ser os indivíduos consumidores, as empresas 

produtoras e o governo. O ponto envolvido, é que sempre houve uma relação 

bastante nítida entre esses agentes, com isso, filósofos antigos já começavam 

a questionar e a elaborar teorias sobre esse tema. 

Logo, as dúvidas que aparecem nessa temática começaram a surgir. Por 

que consumir certo bem ao invés de outro? Por que há desigualdade e pobreza? 

Quais explicações para isso? 

 

 
2.1 Da Filosofia para a Economia 
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Antes da literatura clássica da economia, a ciência era bastante atrelada 

à filosofia, onde as discussões iniciais eram sobre terra, propriedade e riqueza, 

antes mesmo de pensar na relação entre os agentes econômicos. Xenofônte 

(430-355 a.C.), foi o primeiro filósofo a discutir o patrimônio e sua utilidade, 

mostrando que a terra ou um bem só útil se for o indivíduo que a possui, 

conseguir extrair algum tipo de função dela. 

De acordo com Xenofonte (430-355 a.C.) e traduzido por Prado (1999): 

 
As mesmas coisas são riqueza para quem sabe e não riqueza para quem não 

sabe. Flautas, por exemplo, para quem sabe tocar bem são riqueza e, para 

quem não sabe, nada mais que pedras inúteis. (PRADO, 1999, p. 5-6) 

O filósofo grego mostra de maneira metafórica que um bem só é 

econômico se o indivíduo conseguir extrair alguma utilidade dele. É claro que 

este é um texto dos primórdios do estudo da economia, mas é possível 

vislumbrar três termos bastante utilizados em economia. O indivíduo, que é 

quem pode tirar algum valor do bem, a utilidade que é como o bem pode ser 

utilizado e a valorização do bem, que é o conceito de patrimônio. 

O uso dos bens e do patrimônio é uma discussão que percorreu a Idade Média 

e a Idade Moderna, quase que por inteiras. Parte dos estudos de teor econômico, 

foi sustentado pelos pensadores como São Tomás de Aquino, que idealizou 

que o preço de um bem, deveria ser dado de acordo com sua escassez e outros 

pensadores que definiram o conceito de salário a partir do mesmo pressuposto 

que Aquino (DE SOUZA, 2004). Um exemplo disso foi São Bernardino de Siena 

(1380-1444), que foi um defensor ferrenho da liberdade econômica, isto é, a 

plena decisão de compra e venda de bens, sem que haja interferência externa 

(DE SOUZA, 2004). Ele acreditava que o indivíduo tinha o direito de ter sua 

propriedade privada, assim como o direito de participar de um sistema de livre 

comércio. Além disso, justificou que os salários poderiam ser diferentes de 

acordo com a escassez do trabalho e com a habilidade individual de cada um 

dos trabalhadores, se fosse mais sofisticada e técnica, maior o nível de salário e, 

isso justificaria a ideia de desigualdade salarial (DE SOUZA, 2004). 
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Como grande parte da ciência na Idade Média, a Igreja Católica definiu diversos 

estudos sobre a riqueza e o patrimônio, o que daria arcabouço para fundamentar 

o pensamento liberal.Os pensadores católicos, eram ferrenhos defensores da 

propriedade privada individual e do livre comércio, até mesmo da sonegação de 

impostos. 

 

 
2.2 Fundamentação teórica do Pensamento Clássico 

 

 
Com a ideia de preços e salários formulada, alguns problemas centrais da 

economia vêm à tona: os problemas de oferta e demanda, problemas de 

distribuição e de crescimento. 

A corrente central da economia, também conhecida como economia 

ortodoxa, enxerga a economia num modelo fechado, onde os agentes 

econômicos devem ser estudados e analisados de maneira individual. Os 

economistas que são considerados clássicos, como Adam Smith, David Ricardo 

e os marginalistas , têm a visão de um indivíduo otimizador que sempre irá 

maximizar a sua utilidade. 

Assim como os mercados sempre buscarão um equilíbrio entre o preço e 

quantidade dos bens, segundo a lógica da mão invisível dos mercados que os 

guiam Smith (1775). Mas antes disso, é necessário entrar em conceitos 

filosóficos iniciais sobre o ser, o indivíduo e seus objetivos. Dos anais da filosofia 

até os dias de hoje, muitas vezes o indivíduo é tratado como racional, isto é, um 

agente que sempre priorizará o seu próprio bem. Dentro da ciência econômica, 

esse agente é conhecido como o “homo economicus”, ou seja, aquele que 

sempre irá otimizar as suas escolhas econômicas à utilidade máxima e sua 

única restrição é não gastar mais que sua renda, sendo movido pelo egoísmo 

(Smith, 1775). Porém, para explicar o indivíduo, é necessário também entender 

qual é o papel dele e como ele se insere dentro da economia. 

O indivíduo, é uma das chaves principais que movimentam a economia, 

pois ele pode ser tanto o produtor ou comerciante, ou justamente o consumidor 

final. Essa relação do indivíduo com a economia é bastante essencial pois ela 
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pode quantificar algumas questões fulcrais. Como e em que quantidade os bens 

devem ser produzidos? Do total, quantos bens serão efetivamente consumidos? 

Quem irá consumir esses bens? Como serão produzidos? 

A corrente econômica que sucedeu após os pensadores católicos, foi a 

dos fisiocratas, que acreditavam que a riqueza era gerada somente pela terra e 

agricultura. 

Tendo sua origem na França, a fisiocracia tem como pressuposto inicial 

que a renda é extraída exclusivamente da terra e, para isso, seria necessário o 

desenvolvimento de novas técnicas e tecnologias para otimizar a produção 

agrícola. Embora rápida a passagem pelos fisiocratas, ela é bastante importante 

para os principais pensadores econômicos, que viriam sustentar suas teorias 

até os dias de hoje, esses são, Adam Smith e David Ricardo. Após o 

desenvolvimento de novas tecnologias de cunho agrícola, o mundo passou por 

um novo processo de transformação, chamado Revolução Industrial, que 

mudaria a forma de se pensar a economia. 

Influenciado por essas mudanças, Adam Smith (1723-1790) teorizou a 

“Riqueza das Nações”, onde o indivíduo, que é o objeto central deste estudo, 

aparece com certa notoriedade. Influenciado pelo filósofo escocês David Hume 

(1711-1776) e por outros pensadores iluministas, Smith enxerga o indivíduo 

como o consumidor de bens, ou seja, o agente que gera a escassez, a questão 

fulcral da economia. Mas como é pensado esse indivíduo? Ele age de que 

maneira? Para a corrente ortodoxa, o indivíduo age de maneira racional e 

individual, pensando na melhor escolha para si, ou seja, maximizando toda a 

sua utilidade. Esse pensamento é ainda mais elaborado com os marginalistas, 

onde esse agente é estudado num modelo totalmente individual, em que ele age 

racionalmente. O modelo de indivíduo racional na economia, afeta diversos 

aspectos importantes para o entendimento da ciência, um dos mais conhecidos 

e debatidos, é o conceito de 1equilíbrio. O equilíbrio econômico é dado por uma 

economia onde todos os consumidores conhecem os preços de todos os bens, 

 
 

1 Fisiocratas: Com sua origem francesa, são pensadores econômicos que possuem opinião 

oposta ao mercantilismo (teoria de destaque em meados do século XVIII), colocando que a 
agricultura é o ponto ótimo de se gerar riqueza. 



8 
 

 

e estão plenamente cientes de suas possíveis alterações, dadas por aspectos 

monetários, e as empresas conhecem os níveis de salários dos trabalhadores 

para que possam precificar os seus produtos. Com isso, o indivíduo entende 

que sua única restrição orçamentária é não gastar mais do que recebe em seus 

pagamentos. Se os preços e salários estão alinhados com a quantidade 

produzida, dizemos que a oferta agregada é proporcional à demanda agregada, 

isso é uma situação de equilíbrio. Retornando a Smith, por estar num ambiente 

competitivo, as empresas sempre estarão em equilíbrio e autorreguladas por 

uma “mão invisível” que as guia para este ponto. Porém, este mecanismo teve 

que ser mais elaborado ao longo do tempo e técnicas como o “tateamento2” 

foram desenvolvidas. 

Para “controlar” o consumo do indivíduo, o tateamento propõe que se as 

empresas estiverem produzindo mais do que o consumidor está comprando, o 

preço deste bem deverá cair, e se estiver produzindo menos que a demanda, o 

preço deste produto, deverá aumentar. Esses incentivos, servem para contribuir 

com o pensamento do indivíduo racional e sofisticado, pois ainda sim, teria a 

liberdade de escolha de adquirir o bem ou não. Isto posto, a economia tenderá 

sempre a estar em equilíbrio, por meio de alguns métodos. Sejam esses, os 

ricardianos, como a Teoria Quantitativa da Moeda e as Vantagens comparativas, 

que respectivamente analisam a circulação de moeda num país e os benefícios 

e privilégios naturais dos agentes em comparação entre si. E os métodos já 

citados de autorregulação do mercado e que o indivíduo sempre sabe age de 

maneira racional, pensando em seu próprio bem-estar. 

 

 
2.3 O indivíduo na teoria clássica 

 
 
 

Com os pressupostos ortodoxos da economia citados. É necessário 

pautar um objeto de extrema importância para os modelos econômicos, que é 

justamente o indivíduo. O indivíduo, é aquele que movimenta a economia e as 

trocas a partir do consumo, seja esse de bem ou serviço. Como a filosofia 

 

2 Tateamento: determinação do preço de equilíbrio de um bem ou serviços através de sua oferta e 
demanda. 
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mostrou, o indivíduo é movido por seus interesses e suas escolhas econômicas 

são baseadas neles. A decisão de poupar, investir ou definir sua cesta de bens 

de consumo ou serviços é vista como um reflexo da decisão individual do próprio 

agente, prezando sempre pela liberdade de decisão de escolha  de cada um. 

Isto posto, para fins quantitativos, seria necessário estipular um modelo 

de indivíduo a ser considerado nos modelos de consumo. As firmas, por 

exemplo, existem no sistema econômico para suprir uma demanda individual, e 

mesmo as empresas possuem proprietários que também são consumidores 

finais de outro bem ou serviço. Com isso, é simples imaginar que se trata de um 

ciclo entre produção, venda e a satisfação daquele indivíduo com o bem. 

Como já citado no capítulo anterior, a corrente clássica da economia 

coloca como entrada em seus modelos de consumo, a oferta e demanda de um 

bem específico. O ponto central seria que tipo indivíduo consumiria aquele bem 

e o que o motivaria a ser o consumidor final deste. Nisso surge um debate de 

um modelo de indivíduo a ser seguido, levando os pressupostos que esse 

modelo deveria ter em seu método de cálculo, a quantidade de informação que 

esse indivíduo possui e como ele interpreta essas informações e as aloca em 

uma decisão econômica. Seguindo esse raciocínio, considera-se que o ser 

humano é plenamente racional, ou seja, possui o conhecimento necessário para 

realizar suas atividades e sobreviver. 

Então, em meados do século XIX o modelo do ‘homo economicus' é 

fundamentado de fato entre os economistas da época. É claro que quando 

falamos de comportamento humano, a discussão não possui trivialidade, porque 

se trata de uma variável de cunho muito mais qualitativo do que quantitativo pela 

sua própria natureza. Para estruturar esse pensamento, os conselheiros da 

época, que cuidavam das finanças, moldaram suas ideias num processo de 

extração dos pressupostos considerados como chave nas discussões daquele 

momento da história como a religião, aspectos morais e culturais. Então, o 

modelo levava como fator principal a exclusão desses pontos, pautando-se 

principalmente nos fatores econômicos, a oferta e a demanda ( DA COSTA; 

2009). Levando em consideração, somente os fatores econômicos para a 

decisão final de alocação monetária, é pré colocado que o indivíduo possui 

acesso a essas informações e mais, também sabe as consequências dessa 
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decisão, ou seja, possui plena capacidade de raciocínio e interpretação dos 

fatores econômicos. 

Um dos precursores do estudo da tomada de decisão por parte do ser 

humano, foi o utilitarista inglês John Stuart Mill (1806-1873) que pautava sua 

análise em que a decisão só pode ser tomada quando se há um fornecimento 

de dados e estaria suscetível a mudanças. Logo depois, alguns críticos a Mill 

começaram a contestar tal ideia, como é comentado por DA COSTA (2009): 

O termo “homem econômico” [homo economicus] foi usado pela primeira 

vez no século XIX por críticos do método proposto por Mill (1836) para a 

economia política. O que incomodava aos seus críticos era a passagem em que 

sugeria que “a economia política não deveria tratar o conjunto da natureza 

humana como modificada pelo ambiente social, nem do comportamento 

completo do homem em sociedade. Sua preocupação com ele deveria se 

restringir a tratá-lo como aquele que deseja possuir riqueza e possui a 

capacidade de julgar a eficácia relativa dos meios para obter aquele fim”. 

Com isso, uma nova teoria é acrescentada na economia, o ‘homo 

economicus’, que se traduz no indivíduo com a capacidade de realizar a escolha 

ótima do uso de  seu dinheiro, visto que tem plena consciência para isso. 

No final do século XIX, a teoria marginal da economia reforça essa ideia 

com Alfred Marshall, que pensa em um indivíduo maximizador, isto é, o indivíduo 

que pensa sempre maximizar a sua utilidade, ou seja, atingir o máximo de 

satisfação possível com sua renda, priorizando o menor custo possível. Assim, 

viria a caracterizar um outro pensamento, o da Teoria da Escolha Racional 

(Becker, 1977), que consiste na ideia de que o indivíduo possui o conhecimento 

necessário para agir de forma maximizadora, mas desconhece a ação dos 

demais indivíduos, caracterizando um tipo de informação imperfeita. 

A Teoria da Escolha Racional também pressupõe que o indivíduo possua 

preferências em sua tomada de decisão, baseadas em experiências passadas 

(KAMINSKI, 2021). Então, fica claro que o método possui fundamentos 

filosóficos em sua base de argumentação, em outras palavras, leva em 

consideração o arcabouço do ser como egoísta por sua própria natureza, pois 
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o único processo de maximização da utilidade que o interessa é o do seu próprio 

bem-estar. 

Esse protótipo de indivíduo, é utilizado até os dias de hoje para muitos 

modelos econômicos, pensando em sua simplicidade quantitativa, isto é, dada 

a complexidade de modelar preferências de consumo, a utilização deste método 

se torna bastante trivial e até comum. 

É claro que diversas críticas sobre o tema são pautadas, como a assimetria 

da informação e como ela chega para cada um dos indivíduos, o que tem 

intersecções com áreas de estudos sociais, como por exemplo, as diferentes 

classes sociais em que cada uma possui um método de ação econômica 

diferente. Além disso, a dificuldade de acesso aos indicadores de 

previsibilidade dos processos econômicos recessivos ou de alto nível de 

crescimento, dificultando a precificação de riscos de cada ação a ser tomada. 

Também é colocado os diversos incentivos que cada agente tem para 

determinar cada decisão, não sendo algo tão simples de modelar. 
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3 A Perspectiva da Racionalidade Limitada 

 
 

Como visto no capítulo anterior, nos modelos ortodoxos, a economia é 

pensada individualmente, como se um indivíduo fosse tomado como modelo e 

estudar o seu comportamento econômico e por que ele se porta dessa maneira. 

Entretanto, Kirman (2012) comenta da dificuldade de estruturar modelos 

usando somente este indivíduo base, já que este é considerado cada vez mais 

“sofisticado e calculista”, sendo que o comportamento do mesmo pode ser 

influenciado pelo comportamento de outro indivíduo, que por sua vez pode 

influenciar e ser influenciado por outro indivíduo e assim por diante. 

Isto posto, um método de análise que a escola propõe, é enxergar um grupo 

de indivíduos que se interagem de maneira complexa entre si, o que é 

denominado por “sistemas complexos”, nome dado pelo economista Herbert 

Simon em 1962. Partindo do pressuposto da dificuldade de reduzir o 

comportamento e uma economia toda a um indivíduo, é necessário pensar nos 

pontos de divergência e intersecção da escola tradicional da economia e da 

escola da economia da complexidade. Essas comparações podem ser 

analisadas a partir de um conceito fundamental na ciência econômica, o 

equilíbrio. O equilíbrio como é conhecido pela ortodoxia, como um ponto dentro 

de um sistema econômico, em que todos os consumidores conhecem e 

entendem os preços de todos os produtos e, também sabem a sua própria renda. 

Com isso, também entendem que a única restrição orçamentária é gastar menos 

que sua renda. Já as empresas, conhecem o preço dos bens e o nível dos 

salários, assim sabem exatamente a quantidade de cada bem a ser produzido. 

Se tudo isso estiver em consistência, é possível dizer que a oferta agregada 

é exatamente igual à demanda agregada, portanto, a economia está em 

equilíbrio. Tendo isso em vista, a escola da complexidade aponta algumas falhas 

ou incógnitas neste pensamento, uma vez que uma das teorias para a defesa 

do ponto de equilíbrio para os ortodoxos seja a “mão invisível” e a capacidade 

do mercado de autorregulação. 
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Todavia, também são apontados os mecanismos de precificação para 

aumentar a eficiência do mercado, como o método de diminuição do preço, caso 

o bem esteja em abundância e, aumento do preço caso o bem esteja escasso, 

isto seria chamado de tateamento. A fim de entender melhor este processo, 

alguns economistas e matemáticos fizeram modelos para estudar o 

funcionamento da economia perfeitamente competitiva, utilizando os recursos 

do tateamento. Eles chegaram à conclusão de que essas ferramentas, não 

necessariamente colocariam a economia em um estado de equilíbrio, já que 

existem diversas falhas de mercado. 

Então, o já citado Herbert Simon (1958) concluiu que para se chegar ao tal 

equilíbrio, era necessária uma quantidade quase infinita de informações, visto 

que a alocação de recursos não é algo tão trivial. Um exemplo disso são os 

modelos de equilíbrio no mercado de trabalho, onde o termo é dado pelo 

cruzamento entre demanda e oferta de trabalho, levando em consideração os 

salários, renda e força de trabalho. Diversos economistas já debateram este 

modelo, dizendo que fatores exógenos como taxas de juros, inflação e 

investimentos também contribuem na alocação ótima do trabalho e emprego. 

Dentro da teoria da complexidade, os fatores considerados exógenos pelos 

economistas clássicos, são na verdade endógenos e afetam diretamente na 

tomada de decisão de cada indivíduo, seja essa em relação a trabalho ou 

consumo. Entretanto, essa complexidade coloca barreiras e dificuldades na 

metodologia da análise econômica, uma vez que o ser econômico e consumidor 

é muito mais profundo e complexo do que um indivíduo padronizado. 

Para tentar entender e explicar o equilíbrio de uma economia, é apresentado 

um novo modelo e uma nova escola, que se dá pela complexidade, cujo ponto 

principal é seu modelo de indivíduo. 

De acordo com Herbert Simon e citado por Alan Kirman (2012): 

 
“Grosso modo, por um sistema complexo quero dizer um composto de um 

grande número de partes que interagem de uma maneira pouco simples. Em 

tais sistemas, o todo é mais do que a soma das partes, não num sentido 

metafísico final, mas no importante sentido pragmático de que, dadas as 
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propriedades das partes e as leis de sua interação, não é uma questão trivial 

inferir as propriedades do todo.” Simon (1962) p.467-468. 

Com isso, a visão de enxergar o comportamento humano como um todo, 

pode fazer mais sentido, principalmente em momentos atuais de elevado risco 

econômico e grande grau de incerteza. 
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4 Estudo de caso: A tendência de aumento dos números de CPFs na B3 

durante a pandemia 

 

Com alguns conceitos comportamentais e complexos já explicados, fica mais 

simples de entender o processo de tendência de tomada de decisão em um 

ambiente sistêmico. A teoria dos sistemas complexos, induz o estudo do 

comportamento do agente econômico abstraindo uma coleção deles, que 

convivem em um mesmo espaço e interagem entre si. A questão é que com o 

avanço da tecnologia e da internet, o espaço físico não é mais o único ambiente 

de interação desses indivíduos,  por conta do espaço virtual. 

A possibilidade do compartilhamento de informações em alta frequência via 

internet faz com que essa interação seja muito rápida e eficaz. Uma alta 

quantidade de informações circulando podem dar incentivos aos consumidores 

de banda larga, mesmo que entendam pouco sobre o tema tratado. Essa 

‘indução’ pode ser transferida a uma tendência de comportamento econômico 

coletiva 

Essa ‘virtualização do espaço físico’ pode ser ainda mais bem explicada no 

momento da pandemia. Com a política de isolamento social, houve uma procura 

muito grande sobre assuntos desconhecidos anteriormente, pois havia tempo 

útil para estudar. Desde 2010, quando o domínio das mídias sociais foi se 

consolidando, há um movimento muito forte de propaganda na internet sobre 

investimentos financeiros e mercado de capitais (ANBIMA, 2021). Esses 

comerciais tinham um cunho bastante chamativo, mostrando formas de 

multiplicar seus rendimentos por meio da bolsa de valores, explicando como 

funciona o processo de rentabilização de um ativo e até mesmo algumas 

previsões de quais ativos agregariam valor em função do tempo. A venda desse 

produto que tem potencial de ampliação de renda, foi mostrando resultado, logo 

surgiram cursos sobre os investimentos, consultorias, métricas e métodos de 

trading. 

Logicamente, a internet é um grande sistema de interações interpessoais, 

ainda mais quando as pessoas estavam afastadas fisicamente falando, então, 

fóruns sobre o assunto e diversos ambientes de discussão foram se 

consolidando em ambiente virtual, discutindo os impactos das políticas 



16 
 

 

econômicas e sociais dentro do mercado financeiro. Além disso, há um espaço 

muito grande sobre recomendações de ações e títulos, estratégias combinadas, 

entre outras pautas. 

Pela visibilidade do assunto que estava em alta desde 2019, com os 

comerciais veiculados nas plataformas digitais com o lucro obtido, a queda dos 

mercados 

globais em função da pandemia do covid-19 tornou-se um discurso de ser o 

ponto de entrada para os novos investidores. 

Isso acontece porque na lógica convencional, a tendência dos mercados de 

capitais é de valorização dos ativos. Logo, quando há uma queda muito brusca, 

existe uma tendência de recuperação, então seria o ponto perfeito para comprar 

ativos. 

 

 
4.1 Monitoramento de interesse pelos ativos financeiros através da 

plataforma do Google Trends 

 

 
A Google disponibiliza uma ferramenta que permite o acesso aos temas 

mais pesquisados durante uma janela de tempo, o Google Trends. Essa 

ferramenta pode ser de grande utilidade para os modelos econômicos que 

pretendem colocar o comportamento humano como input. Como base 

argumentativa, o Google Trends, auxilia muito nas questões que esse trabalho 

tende a tratar, pois ele cria um índice baseado no número de pesquisas sobre 

um tema em uma periodicidade mensal. Um exemplo bastante interessante para 

elucidar a questão, é quando é pesquisado o termo “Bolsa de Valores” na 

ferramenta. Essa pesquisa foi feita para tentar monitorar os picos de interesse 

nos assuntos relacionados aos investimentos financeiros. 

O gráfico abaixo mostra os momentos em que o termo “bolsa de valores” 

foi mais procurado na plataforma de pesquisa Google. 
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Google Trends: Bolsa de Valores 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fonte: Google Trends 

 

A série acima, possui dados mensais e com ela é possível ver um efeito 

da pandemia muito maior e muito assertivo, pois o pico da série consiste 

justamente em março, mês em que o processo de isolamento social iniciou e foi 

mais forte entre os indivíduos. Assim, é possível iniciar um processo de extração 

da tendência de interesse sobre o tema de investimentos durante o início do 

isolamento social em função da pandemia. 

Para continuar a entender esse processo, outro termo passível de 

pesquisa é o "B3", que consiste no nome formal da bolsa de valores de São 

Paulo (Brasil, Bolsa e Balcão). E esse termo traz resultados diferentes da 

pesquisa anterior, mas com uma interpretação parecida. 

bolsa de valores: (Brasil) 
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Figura 1: Google Trends: Bolsa de Valores (2004-2022) 
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Figura 2: Google Trends: B3 (2004-2022) 

B3: (Brasil) 
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Fonte: Google Trends 

 
O mesmo pico de pesquisas coincide para março de 2020. Isso pode 

corroborar bastante com a ideia de que o isolamento social permitiu um 

comportamento coletivo de interesse em investimentos no mercado financeiro. 

O mesmo se verifica ao pesquisar o nome de consultorias de 

investimentos financeiros. Na ferramenta foi pesquisado o nome da empresa 

“XP Investimentos”. 

Figura 3: Google Trends: XP Investimentos (2004-2022) 

 

        Fonte: Google Trends
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Este em especial, continua com uma tendência positiva em relação ao 

tempo, o que indicia que o interesse coletivo ainda se perpetua até os dias 

atuais. O ponto a ser examinado, é a tendência de pico no mesmo período, mais 

precisamente março de 2022. Como já citado anteriormente, o início do 

processo de quarentena e isolamento em função da contenção do coronavírus 

aliado a uma publicidade maior sobre o mercado financeiro e os investimentos, 

pode explicar esse pico. 

Entretanto, para fundamentar e embasar essa análise, seria necessária 

alguma forma de mensuração do isolamento social, uma espécie de índice que 

controle o quanto os indivíduos permaneceram em casa durante esse período. 

Como é um processo nada trivial, há algumas alternativas que podem atender 

esse quesito. 

A Google também divulga um índice de mobilidade urbana, que consiste 

em monitorar as ações de deslocamento em um determinado espaço, com isso, 

é possível enxergar melhor o processo de isolamento social. Como base da 

construção do índice, é feita uma variação percentual entre a data corrente e os 

patamares pré pandemia. 

A plataforma divulga seis aberturas especiais que são: varejo e recreação, 

mercados e farmácias, parques, estações de trânsito, locais de trabalho e 

mobilidade residencial. Para análise do ponto de vista pretendido, serão 

observadas as variáveis de varejo e recreação, mercados e farmácias e 

parques. 

 

Figura 4: Google Mobility (2020-2022) 

 

       Fonte: Google Mobility 
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Antes de tudo, é importante ressaltar o tratamento que foi feito nos dados. Como 

o indicador tem periodicidade mensal e sugere o nível de mobilidade em comparação 

com os níveis anteriores à pandemia, foi feita uma média mensal dos dias em questão, 

para se ter uma base de comparação na mesma periodicidade que os indicadores 

mostrados anteriormente. 

No gráfico acima é possível visualizar a maior queda na mobilidade entre março 

e maio de 2020, justamente quando o interesse em investimento alcança os níveis mais 

elevados. 

O ponto em questão, é que o mercado de capitais tem sido ponto de interesse 

do brasileiro desde 2019, é possível ver essa tendência de aumento, e um movimento 

muito claro de manutenção desse interesse. 

 

4.2 Aumento de CPFs na B3 

 

Obviamente, com esse grau de interesse no assunto dos investimentos 

financeiros, é natural que os indivíduos se tornem de fato investidores, o que de 

fato aconteceu. 

A internet propicia um ambiente bastante inclusivo para o debate de 

novos temas que antes eram desconhecidos por boa parte da população, ainda 

mais quando este é sobre uma fonte de benefício próprio. A grande questão é 

que com a propaganda sobre investimentos e maneiras de ampliar seus 

rendimentos, têm sido cada vez mais ventilados nas plataformas digitais. 

Técnicas de negociação, estruturas e fundamentação de investimentos têm se 

tornado cada vez mais acessíveis ao grande público. 

Segundo Nascimento, Araújo, Ribeiro e D’assiz (2021) com dados da 

CVM, 44,6% utilizam da internet para basear e tomar suas decisões de 

investimento. A internet é um ambiente propício para debate pela sua própria 

formação, com fóruns de discussão e um debate aberto. 

Os canais de influenciadores digitais sobre mercado de capitais ganharam 

um espaço considerável na mídia depois de 2019. Este momento foi bastante 

produtivo para a bolsa de valores que ampliou em muito o número de 

investidores (B3; 2022).  
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Figura 5: Evolução das Pessoas Físicas na B3 (2011-2021) 

 

 

  Fonte: B3 (2022) 

 

O gráfico acima mostra o grande avanço do número de pessoas com o 

CPF cadastrado na Bolsa de Valores de São Paulo, comparado ao número de 

contas cadastradas. A diferença teórica entre os dois termos é que existem 

CPFs que possuem mais de uma conta, mas é impossível uma pessoa ter mais 

de um CPF cadastrado na bolsa. A análise que é possível ser feita aqui consiste 

no rápido e constante boom que se teve a partir de 2019 e a tendência positiva 

nos anos  subsequentes (ANBIMA. 2021). 

Entretanto, o objetivo do trabalho é justamente relacionar duas coisas: a 

racionalidade limitada em uma tomada de decisão e como um ambiente 

influencia isso. Para isso, será necessário dar um panorama macroeconômico 

do Brasil para se visualizar melhor as questões que podem colocar essa 

racionalidade em jogo. 

 

 
4.3 A racionalidade limitada nos investimentos financeiros em 

relação ao cenário econômico do país 

 

 
De 2020 para cá, durante a pandemia do coronavírus, houve uma 

mudança global nos sistemas econômicos, com o fechamento de empresas e a 

necessidade da adoção de medidas drásticas para conter o avanço do contágio 

pela doença. Muitas medidas consistiam no isolamento social, o que fez com 
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que os trabalhadores não pudessem continuar nas linhas de produção, deixando 

a produtividade interrompida, gerando um grande choque de oferta. Segundo a 

lei da oferta e demanda (Smith, 1776), quando a oferta se torna escassa, é 

lógico que os preços dos bens aumentem, e no ano de 2020, não foi diferente. 

Essa situação, juntamente ao choque do preço das commodities, reverberou 

nos preços finais ao consumidor, ocasionando um avanço da inflação em 

diversos países, entre eles, o Brasil. 

O Brasil, como país emergente, que tendem a sofrer de maneira mais 

árdua aos efeitos globais, o processo de interrupção das cadeias produtivas fez 

com que muitas pessoas perdessem o emprego, elevando a taxa de 

desocupação do país, uma vez que a manutenção do emprego dos indivíduos 

teria um custo muito elevado. 

 

Fonte: PNAD, IBGE (2022) 

 
A mudança no mercado de trabalho citada no parágrafo anterior, pode ser 

vista com clareza no gráfico acima, que basicamente mostra a taxa de 

desemprego no país, contabilizada pela Pesquisa Nacional por Amostra de 

Domicílios Contínua (PNAD - IBGE). Durante a pandemia, diversas pessoas 

perderam o emprego e muitas outras caíram na informalidade, então como 

forma de recomposição de renda, recorreram ao mercado de crédito, ou seja, 

Figura 6: Taxa de desocupação no Brasil (2012-2022) 
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realizaram uma dívida, que deveria ser paga quando retornassem ao mercado 

de trabalho. 

Esse fenômeno é um processo bastante lógico, uma vez que com a perda 

da garantia de renda (trabalho assalariado), o indivíduo tende a tomar uma 

dívida, visando o seu pagamento, depois de ser realocado ao mercado de 

trabalho. 

Nesse mesmo momento, houve um grande avanço nas séries de 

demanda por crédito, sinalizando uma tendência de comportamento variável, 

porém, quando analisamos a tendência, parece ser algo prejudicial ao tomador, 

uma vez que terá suas condições de pagamento dificultadas por conta da 

ausência da garantia de renda, entre outras questões que corroboram para o 

caminho de uma inadimplência  

 

    Fonte: PNAD, IBGE 

 

Como explicitado anteriormente, no gráfico da taxa de desemprego, o 

mercado de trabalho perdeu bastante força durante o processo da pandemia, 

entretanto, conforme a atividade econômica vem se recuperando, o mercado de 

trabalho também tende a se reconstruir, é um processo lógico e natural. Porém, a 

grande questão aqui é que boa parte dessa realocação dos desempregados 

Figura 7: Renda Real – Comparação interanual (2013-2022) 
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ao mercado de trabalho, pode ser um tanto quanto complicada de se 

analisar. O gráfico acima mostra a comparação interanual da renda real (isto 

é, descontada pela inflação), e nela é possível ver uma degradação dessa 

renda, que pode ser dada por dois fatores. O primeiro é o avanço da inflação 

no país, ocasionada pelos choques nas produções além de uma crise global 

de oferta de bens e serviços, e o segundo ponto, é a realocação do 

trabalhador por um salário menor, já que o seu poder de compra sofreu uma 

deterioração via pressões inflacionárias. É claro que é difícil de encaixar essa 

análise na teoria da racionalidade limitada, uma vez que a tomada de crédito 

seria a única solução por hora, mas essa situação pode mostrar a assimetria 

de informação, uma vez que os salários retornam em níveis menores que os 

anteriores, dificultando o abatimento da dívida.  

 
Fonte: BCB 

 

A série acima mostra em percentual o nível de comprometimento de 

renda das famílias brasileiras. O método de cálculo para tal indicador consiste 

na razão entre o valor em reais das dívidas dos brasileiros e da massa de 

rendimentos, ou seja, em dezembro de 2021 a renda média do brasileiro estava 

comprometida em 27,91%. De maneira bastante simples, é possível perceber 

que a série possui valores elevados, principalmente durante o período de 

Figura 8:Comprometimento de Renda das Famílias (2005 – 2021) 
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pandemia que foi justamente quando o brasileiro teve de tomar mais crédito 

para as suas necessidades pessoais, visto que foi um momento em que a taxa 

de desemprego avançou muito e como pudemos observar houve uma 

mudança bastante significativa no mercado de trabalho nacional. 

 

 
Fonte: BCB 

 

Com esses problemas de desemprego, renda e inflação somados ao 

endividamento via crédito, começam a surgir problemas de atraso do 

pagamento dessas dívidas. A séria acima, que está elucidada em forma de 

gráfico, mostra a inadimplência, que é caracterizada pelo atraso de mais de 

90 dias no abatimento da dívida. 

Como é possível ver, em 2020, a inadimplência das pessoas físicas 

(PF) teve um comportamento acomodatício, isso ocorreu devido a um 

processo de renegociação das dívidas, em outras palavras, a dívida 

tomada em um certo momento, teria seu prazo de pagamento estendido, por 

motivos da pandemia. Isso pode ser lido como o incentivo para a tomada de 

crédito neste período, corroborando ainda mais a uma visão de racionalidade 

limitada. Com isso, mais recentemente nos últimos dados divulgados na série, 

Figura 9: Inadimplência das Pessoas Físicas (2011-2022) 
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é possível visualizar um avanço dessa inadimplência, em outras palavras, o 

indivíduo tem deixado de pagar suas dívidas. 

Com as pressões inflacionárias, é natural que o banco central adote 

uma postura mais ortodoxa e assim, eleve as taxas de juros (SELIC), 

seguindo a chama regra de Taylor. E isso de fato aconteceu e, isso pode 

dificultar ainda mais os meios de pagamentos das dívidas em geral. 

O raciocínio aqui proposto consiste ainda na assimetria de 

informações.  

 

O ponto é que é muito difícil ter a previsibilidade para agir de maneira 

racional, ainda mais quando se tem incentivos que corroboram com isso 

(desemprego). O ponto é que por muitas vezes o indivíduo possui 

pensamentos de curto prazo, com dificuldade de enxergar quais as 

implicações de uma ação no futuro. E nesse caso, fica bastante claro como 

a falta de previsibilidade afeta isso. Com o desemprego, é natural que as 

pessoas tenham um comportamento que procure outras formas de 

rendimento, sejam essas na informalidade ou via crédito. O problema é o 

endividamento excessivo, que basicamente quebra a primeira regra do ‘homo 

economicus’ que fala que sua única restrição é não gastar o que não tem. 

Além disso, é a ação de tomar uma dívida quando as condições financeiras 

estão ou tendem a ficar restritivas, desencadeando assim uma bola de neve. 

Com isso, é possível vislumbrar que muitas vezes o agente econômico 

toma decisões que o prejudica financeiramente, justamente pela falta de 

previsibilidade de eventos externos, como foi o caso da pandemia do Covid-

19. É claro que o indivíduo não toma essas decisões acreditando que será 

prejudicial a sim, mas isso acontece por conta da já citada racionalidade 

limitada do ser, que o impede de criar raciocínios que de certa forma 

‘prevejam’ o futuro. 

Dentro da economia comportamental, há uma certa crítica à 

dificuldade de adicionar as variáveis de comportamento humanos em 

modelos econômicos, onde o ‘homo economicus’ consegue ter um papel 
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poderoso, justamente por ser bastante simples. Entretanto, ao decorrer dos 

anos, o indivíduo tem se tornado cada vez mais sofisticado e muitos modelos 

têm um desempenho abaixo do esperado por não considerar essa variável. 

O ponto a ser questionado nesse trabalho é a identificação de 

tendências de consumo e de comportamento coletivo através de um 

ambiente em comum, seja esse ambiente físico ou não. Essa tendência pode 

ajudar a explicar os chamados ‘outliers’ em dados finais, que o modelo não 

conseguiu capturar com exata precisão, além de aumentar a capacidade 

explicativa dos dados e gerar um debate cada vez mais sofisticado sobre 

economia. 

Com o cenário das finanças familiares explicado, é possível notar uma 

deterioração nas mesmas, fazendo com que as pessoas procurassem outras 

maneiras de renda além do emprego formal e da informalidade. Assim 

também pode ser explicado o interesse no mercado financeiro, alinhado com 

o grande número de publicidade sobre o tema durante o tempo descrito 

(ANBIMA, 2021).  Qualitativamente falando, o mercado financeiro se tornou a 

grande procura para essas pessoas durante um processo de deterioração da 

renda. 

Uma técnica de trading que consiste em um ganho rápido de rápido de 

renda é o day trade. Essa técnica consiste em montar posições em compras 

de ativos e vendê-las rapidamente, para obter o máximo de lucro em pouco 

tempo, usando da volatilidade e sensibilidade do ativo. Essa técnica foi 

bastante ventilada nos fóruns e plataformas digitais, durante a pandemia, por 

justamente ter esse retorno mais rápido. 
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Figura 10: Google Trends: Pesquisas por day trade (2004-2022) 

 

 
       Fonte: Google Trends, 2022 

 
Novamente, o ponto mais alto de interesse sobre o assunto foi durante 

a pandemia. O ponto de conclusão aqui é que grande parte das pessoas que 

foram se endividamento foram procurando opções de investimento que 

gerasse um retorno mais veloz, entretanto, se há o endividamento, não é tão 

racional tomar um risco, uma vez que ao mesmo tempo que a ação tomada 

pelo indivíduo pode ter um desempenho positivo, pode sofrer com uma 

desvalorização, acarretando assim em mais perda de patrimônio. Isso fica 

ainda mais claro quando pensamos na volatilidade dos ativos, que são 

movimentados por decisões políticas, fluxos de investimento e diversas 

outras variáveis que possuem baixa previsibilidade. 

Chague et al (2020) mostram que entre os anos de 2013 e 2016 que 

de 98.378 indivíduos que utilizaram da técnica de day-trade, somente 127 

obtiveram um lucro acima de 100 reais em mais de 300 pregões. Além disso, 

também mostrou uma alta taxa de desistência da atividade, cerca de 97%. É 

claro que esse apontamento utiliza uma janela de tempo muito diferete da que 

é proposta nesse trabalho, porém, quando olhamos o gráfico 5, é possível 

observar um avanço muito forte no número de CPFs cadastrados na B3. E 

como o gráfico 10 mostra, o interesse pelo tema day-trade, se tornou muito 

maior no período de maior medida restritiva durante a pandemia, logo, 
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presume-se o número de day-trade também avançou. 

Recentemente, esse tipo de atividade, tem sido muito divulgado pelos 

influenciadores digitais que falam sobre mercado, justamente por oferecer 

um tipo de renda rápida. Entretanto, as dificuldades de previsibilidade dos 

ativos e os próprios dados apresentam uma baixa taxa de retorno com essa 

técnica de negociação. 

A racionalidade limitada presente nessa atitude, consiste em tentar 

uma fonte nova de renda e de maneira sem compreender os ricos que tal ato 

possuí. É claro que num processo de deterioração de renda por conta do 

elevado desemprego faz com que as pessoas procurem formas de suprir as 

suas demandas e o ponto ótimo de consumo considerado por elas. Os 

capítulos anteriores mostram que a grande maioria delas aumentam seu 

nível de endividamento, no mesmo momento que o interesse pela bolsa de 

valores e por day trade também cresceu. Como os dados sugerem, a 

inadimplência tem aumentado juntamente com as taxas de juros, prejudicando 

muitos as condições financeiras do país como um todo. A falta de 

previsibilidade e de interpretação do indivíduo nesse período, pode acabar o 

prejudicando.
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5 Conclusão 

 

 
Como já dito anteriormente, o conceito da racionalidade limitada consiste 

na ausência do conhecimento soberano sobre as ações econômicas, sejam 

essas por fatores externos ou internos. Dentro dos fatores externos, é possível 

destacar as imprevisibilidades da economia global, como os choques 

econômicos e como nesse caso uma pandemia global. Já dentre os fatores 

internos, a assimetria de informação sobre as finanças pessoais pode fazer com 

que o indivíduo tome decisões que o prejudiquem no futuro. 

É claro que houve uma mudança na economia mundial gerada pela 

pandemia, o cenário de risco se tornou muito elevado, então, diversas 

mudanças nos investimentos financeiros ocorreram, como a forte queda das 

bolsas globais e posteriormente a elevação das taxas de juros. Em momentos 

de queda da bolsa, na ótica de mercado pode ser um ponto de entrada de 

compra, esperando que as ações ganhem valor no futuro, especialmente em 

longo prazo. Com esse discurso, diversas pessoas foram motivadas a investir 

por conta do alto volume de publicidades e propagandas sobre o tema, 

explicitando o alto rendimento que os influenciadores conseguiram investindo 

na bolsa de valores. 

Entretanto, como pudemos observar, as condições financeiras se 

encontram bastante desfavoráveis, uma vez que boa parte dos brasileiros se 

encontram em situação de endividamento. É um processo bastante lógico por 

não haver opção em um momento de desemprego, porém, encontraram em 

outras fontes uma forma de rendimento. 

O que mostra isso, é justamente a série de day-trade mostrada nos 

capítulos anteriores, que é uma técnica que consiste no ganho de maneira 

rápida indicando necessidade de renda veloz. E como comentado no capítulo 4, 

estudos mostram que a grande maioria dos operadores desse modelo, perdem 

dinheiro e por muitas vezes, acabam desistindo da atividade. O problema, é 

quando se analisa a questão conjuntural pós pandemia, onde se vê um processo 

de queda na renda real, e um avanço nas séries de endivimento. Isso tende a 

piorar bastante a condição do brasileiro que necessitou da tomada de crédito 
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para consumo próprio por estar de alguma forma com baixa garantia de renda e 

utiliza do mercado financeiro como uma busca extraordinária de renda. 

Como a própria nomenclatura da racionalidade limitada sugere, o 

indíviduo tenta buscar maneiras de otimizar suas preferências, mas sem a 

clarividência de saber se essa é de fato a alocação ótima do seu capital. E o 

avanço do interesse no mercado financeiro, bem como a necessidade da tomada 

de crédito mostra essa tendência de irracionalidade. 

A grande questão aqui é justamente a volatilidade e a própria 

imprevisibilidade do mercado financeiro que não dá uma garantia que 

determinada atitude irá de fato gerar algum ganho, por se tratar exatamente de 

um mercado especulativo, elevando ainda mais o risco de deterioração da 

renda. E é importante ressaltar a aplicação do ocorrido dentro de um sistema 

complexo, onde um ambiente fez uma porção de indivíduos tomar uma decisão 

em conjunto, ainda que esse ambiente seja uma abstração e não um espaço 

físico, e nesse caso, virtual. 
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