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RESUMO

Em meados de 2020, a pandemia da Covid-19 chega ao Brasil carregada de
incertezas. Esse cenario colaborou para transformacbdes que impactaram o
comportamento dos individuos de modo geral, incluindo as decisées financeiras.
Nesse contexto, o presente trabalho tem o objetivo de analisar se o consumo dos
brasileiros teve alteragcdo durante a pandemia da Covid-19 a luz das heuristicas e
vieses cognitivos.

Para isso, realizou-se a coleta de dados de trés indices utilizados como variaveis
para analisar uma possivel correlagado, que sao estes: ICF (Intencédo de Consumo
das Familias), IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) e a Taxa de
Desemprego. Apds a consolidagdo dos indices, obtiveram-se graficos individuais
com o intuito de visualizar o comportamento das variaveis em suas séries histéricas.
Posteriormente, apresentou-se uma correlacdo estatistica a fim de analisar a
presenca de relacdo entre as variaveis. Como resultado, foram encontradas relagcoes
significativas entre as variaveis, comprovando que houve alteracdo do consumo
apontada por vieses cognitivos.

Palavras-chave: Finangcas Comportamentais. Vieses Cognitivos. Consumo.
Pandemia.Covid-19.
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1 INTRODUGAO

1.1 Contextualizagao

A maioria dos estudos sobre financas se baseiam em teorias tradicionais que
adotam premissas da racionalidade dos individuos sobre o aspecto da tomada de
decisao. Essas teorias defendem a imagem de investidores perfeitamente racionais
e defendem que estes consideram toda a informacgao disponivel para tomar decisbdes
(MACEDO JR, 2003), ou seja, entendem que toda nogao de comportamento humano
€ racional e que todos os individuos sao aptos a processar de maneira 6tima todas
as informagdes disponiveis.

Segundo Skinner (1957), as escolhas que n&o apreciassem a racionalidade
poderiam ser atos com consequéncias negativas. Logo, os individuos tomariam as
decisdes de forma racional impulsionados por essas consequéncias negativas.
Desse modo, as teorias tradicionais enunciam que os agentes representativos no
mercado agem sob racionalidade ilimitada, considerando que captam todas as
circunstancias antecipadamente para qualquer escolha e em qualquer momento,
independente das emocdes.

Em contraposicao, estudos recentes contestam essas teorias na tentativa de
comprovar que as emocgdes dos individuos possuem impacto relevante sobre a
tomada de decisdo, provando que a natureza humana sofre limitacbes que podem
causar implicagdes negativas neste processo.

Barbedo (2008) afirma que mesmo pessoas intelectuais perdem dinheiro em
busca da maximizacdo da utilidade em setores que embarcam desde a
complexidade do mercado de agdes a outras decisdes mais simples como um
empreendimento pessoal. Isso acontece porque a capacidade de processamento
dos seres humanos é limitada e ha a necessidade de criar atalhos no decorrer do
processo, principalmente quando se tem pouco tempo disponivel.

Nesse contexto, alguns estudiosos (KAHNEMAN & TVERSKY, 1979)
buscaram construir uma alternativa ao modelo econémico classico que considera o
individuo racional, cujo grande desafio € confrontar com a complexidade da
irracionalidade humana, buscando nao eliminar a possibilidade de erros a serem

cometidos na atuacao dos seres humanos.



A Teoria do Prospecto salienta que a conviccdo espontanea usada pelos
agentes em tomadas de decisdes financeiras, pode ser motivada por heuristicas e
vieses cognitivos, levando decisdes imprecisas e ndo baseadas na racionalidade
(KAHNEMAN & TVERSKY, 1981), tendo em vista que os mesmos agentes tomam
atitudes incompativeis com a racionalidade.

Ramos (2007) ainda declara que o tema esta relacionado diretamente a
identificacdo e classificacdo dos vieses comportamentais que dizem respeito as
emocgdes e aos erros cognitivos que tém a capacidade de exercer influéncia no
processo decisorio e consequentemente afastar as pessoas da racionalidade
ilimitada. Esse processo € composto por uma tomada de decisdo que, de acordo
com Robbins (2010), ocorre em reagao a um problema. Existe um problema quando
se verifica uma discrepancia entre o estado atual das coisas e seu estado desejavel.

Diante disso, para analisar as alteragdes de comportamento em um cenario
de discrepancia, pode-se considerar o evento mais recente marcado por mudancas
de grande relevancia. A doenga causada pelo coronavirus, também conhecida como
COVID-19, caracterizada como pandemia no dia 11 de marco de 2020 pela
Organizagdo Mundial da Saude (OMS), alterou diferentes aspectos da sociedade,
interferindo desde o convivio social a economia.

No Brasil, o primeiro caso se manifestou no dia 26 de fevereiro de 2021 e
neste mesmo ano o numero de 6bitos chegou a 194.949 (CNM, 2021). Desde entéo,
acdes governamentais foram criadas na tentativa de inibir a proliferagédo do virus,
como o isolamento social que impactou diretamente no comportamento dos

individuos, inclusive no ambito das finangas pessoais.

1.2 Problema

Alguns analistas previram que, devido as medidas adotadas para impedir a
propagacdo dessa pandemia, como quarentenas em larga escala, restrigbes de
viagens e medidas de distanciamento social, aconteceria uma queda acentuada nos
gastos de consumidores e empresas até o final de 2020, o que levaria a uma
recessao global (FERNEINI, 2020).

Ainda nessa perspectiva, a taxa de desemprego subiu significativamente.
Segundo o IBGE, s6 no inicio de 2021, o numero de desempregados ultrapassou a

marca de 15 milhdes. Esse fato contribuiu para que muitas familias alterassem seu



modo de consumo pelo fato das modificagcbes no comportamento, incluindo novos
habitos e um estilo de vida adaptado no decorrer deste estagio de crise.
(CARVALHO, 2020).

Nesse contexto de transformacbes, surge a questdo norteadora deste
trabalho: Houve alteragdo no comportamento do consumidor brasileiro apds o
primeiro caso da Covid-19 e apds a vacina contra a doencga?

1.3 Objetivo Geral

Analisar se o consumo dos brasileiros teve alteragdo durante a pandemia da

COVID-19 a luz das heuristicas e vieses cognitivos.

1.4 Delineamento

A presente pesquisa se fundamenta na teoria base de finangas
comportamentais, a Teoria do Prospecto. Segundo Silva et al. (2009), a Teoria do
Prospecto busca elucidar as tendéncias cognitivas no processo de tomada de
decisdo. Nessa conjuntura, a suposigdo € que os consumidores sao incapazes de
analisar a totalidade dos dados disponiveis.

Macedo e Fontes (2008) explicam que tal Teoria considera o poder das
heuristicas de julgamento, ou dos vieses cognitivos, na alteracdo da forma de
escolha racional do individuo. Na tentativa de descomplicar a tarefa, os tomadores
de decisédo utilizam “atalhos mentais” criados de forma inconsciente, gerando
solugdes com custos relativamente baixos em detrimento de solugdes eficientes.

Nesse contexto, Kahneman e Tversky (1979) identificam trés -efeitos
provenientes de escolhas com resultados contestaveis para esclarecer que a teoria
tradicional ndo englobava as questdes das emog¢des humanas, sao eles: os efeitos
certeza, reflexo e isolamento.

A partir dessa perspectiva, o presente estudo pretende analisar a variagao do
padrdo de consumo dos brasileiros através de uma correlagcdo entre o
comportamento dos consumidores e os efeitos citados na teoria num horizonte
anterior e ao longo da pandemia. Os dados como: indice de Desemprego, Taxa de
Inflagdo (IPCA) e Intencdo de Consumo das Familias (ICF) foram extraidos de

estudos e pesquisas divulgadas por instituigbes como o Instituto Brasileiro de



Geografia e Estatistica (IBGE), Confederagdo Nacional do Comércio de Bens,
Servigos e Turismo (CNC) e o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) no

periodo de janeiro de 2019 a dezembro de 2021.

1.5 Justificativa

Para embasamento da presente pesquisa, foi utilizado o trabalho de Stefani
(2021), que objetiva a compreens&o dos impactos de um cenario de crise marcado
pela pandemia no comportamento financeiro dos brasileiros sob a ética das financas
comportamentais utilizando os investimentos como parametro de analise. O
resultado da pesquisa evidenciou a presencga de heuristicas e vieses cognitivos no
comportamento dos agentes econémicos no contexto estudado.

Para complementacdo a oportunidade da pesquisa, o trabalho apresentado
teve fundamento complementar do Trabalho de Conclusdo de Amaral, Lorrany
(2021), que aprofundou a andlise das mudangas de comportamento dos brasileiros
em periodos de crises, identificando, no geral, os vieses cognitivos sobre os
investidores brasileiros.

Tolman (1932) acreditava que era possivel absorver aprendizado através de
exemplos de outros seres humanos. Segundo ele, os seres humanos tendem a
correr de ocasides que ndo os agrada e que os estimulos internos de cada individuo
também determinam o comportamento das pessoas em momentos de tomada de
decisdo. Portanto, levando em consideragdo os fatores psicolégicos, estudar e
avaliar o comportamento dos consumidores em tempos de crise é relevante para o
campo da economia, da psicologia e da area das finangas, principalmente num
contexto de pandemia, uma vez que, a Covid-19 € a maior e mais recente crise
global ocorrida até o presente momento, logo, ha pouca exploragcdo do assunto.
Deste modo, possibilita outros estudos acerca do tema que visem aprofundar a
analise exposta no trabalho e até comparar com dados continuados de pés
pandemia.

Sendo assim, a repercussao desse assunto se mostra relevante para a
literatura, no tocante ao objetivo deste trabalho, que € analisar se 0 consumo dos
brasileiros teve alteragdo durante a pandemia da COVID-19 a luz das heuristicas e

vieses cognitivos.



2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Finangas Comportamentais

A Hipotese dos Mercados Eficientes (HME) é considerada uma das bases
mais relevantes da Teoria Moderna de Finangcas e tem sido motivo de
questionamento pelos pesquisadores desde a década de 70. Esse pensamento foi
desenvolvido por Eugene Fama (1970) que apoia esse modelo de finangas e é
baseado nas nog¢des sobre comportamento humano racional, maximizador de
utilidades e apto a processar de forma plena todas as informacdes disponiveis, ou
seja, os mercados sao operados por agentes de racionalidade ilimitada e
pressupbéem que ha uma competicdo perfeita onde os individuos tém acesso
ilimitado as informacgdes, expectativas homogéneas e agem racionalmente.

Na HME, os valores atuais de mercado baseiam-se nas informacgdes
acessiveis, 0 que impede o ganho anormal com lucros exorbitantes, porquanto os
retornos representam o valor real atrelado ao risco. Nesse contexto, o mercado
eficiente reflete sensibilidade a novos dados, ajustando-se rapidamente a outros
cenarios (ASSAF, 2012). Logo, o risco-beneficio mostra-se, em parte, equilibrado.
Comprovadamente o mercado apresenta uma oscilagao devido a falta de garantias.
Segundo Kimura (2002), na perspectiva das Finangas Comportamentais essa
instabilidade esta dentro das expectativas por conta da sua subjetividade.

As Financas Comportamentais se utilizaram dessas circunstancias a fim de
acrescentar um entendimento num aspecto de maior amplitude abrangendo também
a questdo comportamental e irracional do ser humano com a prerrogativa de
aprimorar o Modelo Moderno de Finangas. De acordo com Milanez (2003), ndo é
propésito das Finangas Comportamentais confrontar completamente a abordagem
inicial de finangcas, mas elucidar a razdo pela qual os processos tradicionais nao
respondem integralmente ao movimento do mercado em estudo.

Ha um embate entre os apoiadores do modelo das finangas tradicionais e os
favoraveis ao modelo das financas comportamentais, sendo que, essa ultima leva
em consideragcdo as emogdes e erros cognitivos que interferem nas agbes do
homem, mudando a sua percepc¢ao dos problemas.

Nesse contexto, surge a Teoria do Prospecto, norteada pela linha de estudo
das Finangas Comportamentais. Mineto (2005) defende que essa teoria é

substancial para conhecer a determinagao da precificacdo dos ativos, de um lado,



avaliando o comportamento dos investidores, e de outro, analisando suas tendéncias
€ aversao ao risco.

Na teoria de Kahneman e Tversky (1979), as decisdes do individuo se
baseiam em heuristicas que ajudam a buscar respostas aceitaveis, embora na
maioria das vezes defeituosas para questbes complexas. Os autores argumentam
que os equivocos de comportamento ndo sédo aleatorios e podem ser considerados
como desvios frequentes, surgindo a necessidade de aprofundar os estudos a
respeito dos vieses cognitivos dos seres humanos que impactam no processo
decisorio.

Neste sentido, Kahneman e Tversky (1979) defendem que os individuos tém
menos aversdo ao risco para situacdes de perda e sao desfavoraveis ao risco
quando em cenarios de ganho, em outras palavras, fazem escolhas diferentes em
ocasides com risco de ganhos ou perdas, provando a auséncia de totalidade da
racionalidade em suas decisoes.

Silva et. al. (2006) resume que os seres humanos tendem a ter dificuldades
no momento de avaliar todas as informacgdes e variaveis disponiveis que compdem o
processo de tomada de decisdo, e por conta disso optam por selecionar apenas
algumas opgdes para processar a escolha, sendo assim, os agentes tendem a
analisar as situacdes de formas distintas.

Nessa prerrogativa, Kahneman e Tversky (1979) realizaram uma pesquisa a
fim de compreender as atitudes dos individuos no aspecto psicoldgico. Para isso,
apresentaram problemas tendo como base o beneficio e o risco. Concluiram que o
ser humano tem mais aversdo ao risco em situagdes de ganhos do que de perdas,
pois o sentimento associado a perda € mais relevante quando comparado ao prazer
relacionado ao ganho de igual valor (CARDOSO E GOMES, 2007). Portanto, os
individuos preferem um ganho menor, porém certo, do que a n&o certeza de ganho,
mesmo que em valor maior. Sob outra perspectiva, favorecem a opgao de correr o
risco de nao perder nada do que a certeza de perder uma quantia menor.

Assim, com as respostas obtidas, os autores desenharam um gréafico que
ilustra essa propensao ao risco relacionada a ganhos e perdas. Kahneman e
Tversky (1979) apresentaram uma fungao valor hipotético (FIGURA 1) em formato
de S, significando para ganhos a parte céncava e a regido convexa para perdas,

com curvatura no ponto zero.



Nesse aspecto, o ponto de referéncia pode ser interpretado como o ponto
onde x=0, onde a inclinagdo seria mais ingreme para as perdas, o que implica que

as escolhas sejam mais inconsistentes (FALLEIRO, 2014).

Figura 1 - Valor Hipotético da Teoria do Prospecto

VALUE

LOSSES GAINS

Fonte: Kahneman e Tversky (1979).

A Teoria do Prospecto é dividida em duas fases separadas, sendo que na
primeira, denominada de edigdo, o agente avalia de maneira preliminar os
prospectos disponiveis, isto significa que o problema é exposto com base nos
principios heuristicos e regras que foram utilizadas para simplificar a tomada de
decisdo. Ja na segunda fase, chamada também de avaliagdo, o individuo avalia os
prospectos na sua forma apresentada, acessando o valor de cada prospecto,
escolhendo o de maior valor (MINETO, 2005; PIRES, 2006).

Para explicar o que seria a forma de apresentacdo de um prospecto,
Kahneman e Tversky (1979) apresentam trés novos conceitos, sdo eles: o efeito
certeza, o efeito reflexo e o efeito isolamento.

No tocante a questao da certeza, a Teoria do Prospecto expde a dificuldade
de analisar as consequéncias de atos nao pensados ou racionalizados de forma
prévia antes da tomada de decisdo, o que interfere definitivamente no resultado final
de diversas situagdes em que atos impensados fazem-se predominantes. Neste
efeito, os individuos tendem a preferir prospectos que apresentam resultados certos
aos incertos, ou seja, as pessoas dao maior peso as opgdes com maior chance de

acontecer envolvendo ganhos seguros.



No efeito reflexo, os individuos preferem escolhas arriscadas, levando em
consideragao as alternativas de escolha entre possibilidades de ganho ou distintas
possibilidades com sinais opostos, onde 0s ganhos sao substituidos por perdas, mas
as probabilidades e os resultados sao 0os mesmos.

Kahneman e Tversky (1979) afirmam que no efeito isolamento as escolhas
sdo induzidas pela forma como sao representadas em termos de ganhos ou de
perdas. Simplificando esse pensamento, os agentes tendem a correr riscos quando
a situacdo é semelhante, porém, apresentada de forma diferenciada, ou seja,

focalizam a analise em pontos que distinguem as alternativas de escolha.

2.2 Heuristicas e Vieses Cognitivos

2.2.1 Heuristicas

A partir disso, Kahneman e Tversky (1979) demonstraram que as pessoas se
baseiam em uma série de estratégias que simplificam as escolhas, conhecidas
também como Heuristicas de Julgamento. Para simplificar a resolugéo de situagdes
complexas, os individuos acabam utilizando de regras inconscientemente, chamadas
de atalhos mentais a fim de configurar o processo menos desgastante no quesito
emocional, alterando a percepc¢do e consequentemente, sua escolha. (CAMERER
et. al. 2004).

As Heuristicas de Julgamento podem se apresentar em trés tipos, e séo elas
a heuristica da disponibilidade, heuristica da representatividade e a heuristica da
ancoragem. No que diz respeito a heuristica da disponibilidade, se baseia em
acontecimentos que ocorreram num passado recente, e por isso ainda estao
disponiveis na mente do individuo. Quanto a heuristica da representatividade, pode
ser definida como o julgamento que as pessoas fazem ao escolher modelos criados
anteriormente. E por fim, a heuristica da ancoragem que é a avaliagdo que o

individuo faz a partir de valores iniciais, também chamados de ancora.



2.2.2 Vieses Cognitivos

Kahneman e Tversky (1979) ressaltam que embora as Heuristicas de
Julgamento sejam uteis no processo de tomada de decisdo, o uso equivocado
também pode levar a vieses de deciséo.

Dentre os vieses existentes, destacam-se neste estudo o viés da aversao a
perda, viés da omissao e o efeito manada.

O viés da aversao a perda, segundo estudos, pressupde que as pessoas
transferem maior prioridade aos riscos do que aos ganhos, por conta de sentirem
muito mais o impacto das perdas do que da lucratividade (ARAUJO; SILVA, 2008).
Tal viés esclarece o comportamento de brasileiros que num cenario de incerteza de
emprego e renda durante a pandemia, reduziram os gastos com alimentagao fora de
casa, trabalho doméstico terceirizado, vestuario e viagens, a fim de se exporem
menos ao risco no quesito das finangas.

No que se refere ao viés da omissao, também chamado de efeito avestruz, é
a tendéncia que os seres humanos tém de ignorar situagbes que causem
desconforto ou tristeza, fazendo com que se distanciem dos fatos e omitam suas
consequéncias (STEFANI, 2021). (SERRA, 2005), explica que a percepgado que 0s
individuos tém da responsabilidade interfere no viés da omissao, pois as pessoas
mudam o julgamento de responsabilidade a depender se ha alguma agéo envolvida
ou ndao. Como exemplo, pode-se apontar os individuos que tomaram atitudes
negacionistas durante a pandemia, ignorando as recomendagdes de isolamento e
continuaram vivendo no mesmo padrao de vida, consumindo da mesma maneira.

Outrossim, encontra-se como instrumento neste estudo, o efeito manada.
Ferreira (2008) explica que se trata da tendéncia de ser influenciado por outra
pessoa, principalmente, quando ha pouca luz de conhecimento a respeito do
assunto, em outras palavras, de agir como outros estdo se comportando. Morani
(2000) destaca que esse efeito pode confortar a sensagao de culpa por nao errar
sozinho quando uma situacdo acontece de forma inesperada. Esse conceito pode
explicar os individuos que em situagdes de crise, como a pandemia da Covid-19,
repetiram acdes de consumo desenfreado e sem usar da racionalidade, compraram
itens de mercado que outras pessoas afirmaram que acabariam no estoque, sem

nem mesmo, pesquisarem a fundo sobre o assunto.
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2.3 Estudos Anteriores

O campo de estudos das Financas Comportamentais tem sido uma das areas
mais promissoras da Teoria de Finangas e tem crescido continuamente com o
proposito de elucidar o impacto da irracionalidade nas decisées dos individuos.
Shefrin (2000) ainda complementa que seu objetivo se da por explicar a influéncia da

psicologia no comportamento dos agentes do mercado financeiro.

Diante dessa ascensao, surgem estudos académicos como o de Oliveira e
Krauter (2014) que buscou confirmar os resultados encontrados na pesquisa feita
por Kahneman e Tversky em 1979. Tal estudo evidenciou que estudantes e
profissionais atuantes no mercado, apesar da diferenca de experiéncia e
qualificacao, tomam decisdes de formas semelhantes. Os autores corroboraram que
existe uma preferéncia por ganhos certos a ganhos maiores com pouca
probabilidade, comprovando a incidéncia do viés da aversdo ao risco e a base da
Teoria do Prospecto, os individuos, em geral, ndo fazem escolhas plenamente
racionais.

Ainda sobre estudos que demonstram que os agentes ndo tomam suas
decisdes de forma estritamente racional, tem-se a publicagcdo de Marques (2016)
que evidenciou em um estudo empirico os efeitos dos vieses cognitivos nos
individuos, concluindo que o fator psicologico deve ser considerado na interpretagcao
das escolhas financeiras.

No contexto de crise, tem-se um estudo relevante dos autores O’Neill e Xiao
(2012), que através de um questionario online em uma base de dados acessada por
milhares de cidadaos americanos, buscou testar empiricamente o comportamento
dos consumidores antes e depois da crise financeira global. Como resultado, O’Neill
e Xiao constataram que apds a crise os individuos criaram uma consciéncia
poupadora e passaram planejar melhor suas finangas.

Afunilando para a crise da Covid-19, Putri et al. (2020) enfatiza em seu estudo
erros e vieses cognitivos que explicam alguns fenébmenos no mercado financeiro que
ocorreram durante a pandemia e que nao podem ser justificados pela teoria classica
de finangas, analisando o comportamento dos investidores a luz das Finangas

Comportamentais. Segundo o autor, € muito importante que o ser humano considere
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seus preconceitos subconscientes para decidir a agcdo certa a ser tomada em
seguida.

No Brasil, em um estudo bibliografico na area de Finangas Comportamentais,
Silva et. al. (2018) averiguaram o crescimento de publicagbes nacionais (no periodo
estudado) de aproximadamente 20% ao ano, notando-se um crescimento em
ascensao do tema até mesmo em solo brasileiro.

A pandemia da Covid-19 teve extensdo mundial, atingindo também o Brasil,
com isso estudos ainda recentes, evidenciam também o impacto no pais. Braga
(2021), em sua pesquisa procurou evidenciar os impactos do “viés da negatividade”
no processo decisorio dos investidores no mercado financeiro em tempos de
coronavirus. O resultado encontrado pelo autor mostrou que os brasileiros expostos
as noticias negativas tiveram resultados piores nos investimentos explicados pela
alteracao na percepcgao de risco de decisdes no investimento, principalmente quando
se refere a decisdes que envolvem perdas, reiterando a tese da literatura quanto aos
vieses comportamentais associados aos efeitos da disposicado, aversao a perda e
efeito do arrependimento.

Frente a essas pesquisas, € notdria a influéncia das heuristicas e vieses
cognitivos sob a tomada de decisdo dos individuos em cenarios de crise como o
ocorrido durante a pandemia da Covid-19. Portanto, aprofundar os assuntos nesse
ambito se faz necessario considerando a importancia de conhecer as caracteristicas
e tendéncias que vao além da racionalidade em um processo de escolha, o qual

engloba também a acdo do consumidor.
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3 METODOLOGIA

3.1 Perfil da Amostra

No presente artigo foram utilizados indices correspondentes ao intervalo de
fevereiro de 2019 a dezembro de 2021. Os dados foram analisados através de uma
correlagdo comparativa dividida em trés fases de analise: (l) - antes da pandemia;
(I1) - a partir do inicio da pandemia no Brasil e; (lll) - a partir da vacinagao contra a
doenca no pais.

A fim de segregar estas etapas, considerou-se para o periodo pré-pandemia,
um ano anterior ao primeiro caso no Brasil. Tendo em vista que o primeiro infectado
manifestou-se no dia 26 de fevereiro de 2020 (MINISTERIO DA SAUDE, 2020), o
ponto de partida para a primeira fase foi dia 26 de fevereiro de 2019. Restando para
0 segundo estagio de analise no tempo, o marco do primeiro caso nacional, dia 26
de fevereiro de 2020. Por fim, para pontuar a etapa de vacinagao, estabeleceu-se o
inicio da aplicagdo da primeira dose no Brasil, sendo a primeira efetuada em 17 de
janeiro de 2021 (CNN, 2021).

A amostra deste estudo engloba todos os brasileiros incluidos nas estatisticas
dos indices de Taxa de Desocupacgao, Intencdo de Consumo das Familias (IFC) e
Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA). Dessa forma, a amostra
tem carater nao probabilistico, pois ndo incorpora todos os brasileiros.

Os dados dispostos nesta pesquisa foram extraidos por meio de relatérios e
documentos oficiais publicados pela Confederacdo Nacional do Comércio de Bens,
Servigos e Turismo (CNC), pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) e pelo Ministério da Saude.

3.2 Procedimentos de Analise

Ainda nessa conjuntura, para analise inicial foram escolhidas duas variaveis
com finalidade comparativa: Inflagdo (medida através do indice IPCA, neste estudo)
e Taxa de Desemprego ou Desocupacao.

Para analise do comportamento do consumo do brasileiro na pandemia em
virtude da presencga de vieses cognitivos, extraiu-se as seguintes séries historicas:
ICF (Intengcdo de Consumo das Familias) encontrada no banco de dados da
Confederacdo Nacional do Comércio de Bens, Servigos e Turismo (CNC); IPCA



13

(indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo) localizada no site do IBGE
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) e da Taxa de Desemprego situada no
banco de dados do IPEA (Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada).

A técnica de analise de dados foi construida através das séries histéricas
citadas com o intuito de comparar a evolugdo do ICF (indice utilizado como base
para medir o nivel de consumo nesta pesquisa) antes e durante a pandemia e
identificar a presenga de vieses cognitivos durante o tempo.

Feita a coleta de dados, dividiu-se em planilha Excel cada indice nos periodos
definidos anteriormente a fim realizar uma analise temporal: antes da pandemia (um
ano antes do primeiro caso no Brasil), durante a pandemia (apds o primeiro caso
identificado no pais) e apds a vacinagéao (a partir da aplicagéo da primeira dose).

Conforme a Tabela 1 apresenta-se os indices de ICF, IPCA e Desocupacéao

desde fevereiro de 2019 a dezembro de 2021.

Tabela 1 - Banco de Dados Consolidado

Periodo ICF (%) IPCA (%) Desocupagao (%)
fev./19 104,3 3,89 12,6
mar./19 103,5 4.58 12.8
abr./19 99,8 4.94 12.6
mai./19 98 4.66 124
jun./19 94,5 3.37 12.1
jul./19 91,5 3.22 12.0
ago./19 93,5 3.43 11.9
set./19 96 2.89 11.9
out./19 95,1 2.54 11.8
nov./19 97,8 3.27 11.3
dez./19 101,8 4.31 11.1
jan./20 103,5 4.19 11.4
fev./20 106,8 04.01 11.8
mar./20 106,2 3.30 124
abr./20 98,8 240 12.7
mai./20 77,4 1.88 13.1
jun./20 62,9 213 13.6
jul./20 61,6 2.31 14.1
ago./20 61,3 244 14.8

set./20 64,2 3.14 14.9
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out./20 65,5 3.92 14.6
nov./20 66,6 4.31 14.4
dez./20 70,4 4.52 14.2
jan./21 73 4.56 14.5
fev./21 73,8 5.20 14.6
mar./21 73 6.10 14.9
abr./21 69,9 6.76 14.8
mai./21 67,3 08.06 14.7
jun./21 67,7 8.35 14.2
jul./21 67,5 8.99 13.7
ago./21 69 9.68 13.1
set./21 71,4 10.25 12.6
out./21 71,7 10.67 12.1
nov./21 70,5 10.74 11.6
dez./21 71,2 10.06 11.1

Fonte: elaborado pela autora (2022).

Apos a consolidagcao dos dados, foi realizada uma correlagdo com o auxilio do
programa R, relacionando o ICF e as variaveis de Inflagdo e Desemprego com o
objetivo de mostrar uma relagdo entres os indicadores a fim de comprovar uma
queda do consumo apoés o inicio da pandemia e um aumento apés o comecgo da
vacinacao.

Através de estatistica descritiva, o coeficiente de correlacdo de Pearson (r),
também chamado de correlagdo linear ou r de Pearson, pode medir o grau de
relagcdo de duas variaveis quantitativas, para isso, assume valores situados entre -1
e 1, onde 1 indica correlagcdo positiva perfeita e -1 pode ser interpretado como
correlagcdo negativa perfeita, ou seja, quanto mais o coeficiente estiver proximo de
zero, menos a relagcdo entre as variaveis correlacionadas, e quanto mais se
aproximam de 1 ou -1, mais forte o grau de relacdo. Dessa forma, a expectativa da

correlagao € que os resultados dos coeficientes sejam mais préximos de -1 e 1.
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Posteriormente, com base nos resultados encontrados, buscou-se analisar a
relagcdo entre a Inflagdo e a Taxa de Desemprego com o nivel de consumo se

fundamentando nas heuristicas e vieses cognitivos.

4 ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Variaveis

a) Variavel: Intengao de Consumo das Familias (ICF)

A principal variavel utilizada neste trabalho é o ICF. Este sera o indice
explorado como base para analisar o comportamento do consumidor brasileiro no
periodo de estudo.

Este indicador é composto através de uma Pesquisa realizada pela
Confederac&o Nacional do Comércio de Bens, Servigos e Turismo (CNC) compondo
aspectos importantes dos consumidores como a condigdo de vida, capacidade de
consumo de curto prazo, nivel de renda doméstico, seguranga no emprego e
qualidade de consumo.

Para analisar a evolucao do ICF, propde-se a interpretacdo do Grafico 1.
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Grafico 1 - Série Historica ICF

fv/\\\

\

AT

9 04-19 05-19 06-19 07-19 06-19 08-19 1019 11-19 12-19 01-20 02-20 03-20 04-20 05-20 06-20 07-20 08-20 09-20 10-20 11-20 12-20 01-21 02-21 03-21 04-21 05-21 06-21 07-21 08-21 09-21 10-21 11-21 12-2]

Fonte: Adaptado com valores dos meses de fevereiro/2019 a dezembro/2021 de CNC, 2022.

Nota-se no Grafico 1 que apos o inicio da pandemia (linha amarela), o nivel
de consumo das familias teve ponto maximo no grafico. Isso pode ser explicado pelo
viés da omissao, onde os individuos ignoram as situagdes desconfortaveis a fim de
nao enfrenta-las, assim, permaneceram na mesma cadéncia de compras
corroborando atitudes negacionistas ignorando as recomendacdes de isolamento.

Porém, uma outra explicagdo, onde ndo se justifica a classificagdo de tal viés,
seria 0 tempo em que a questdo econdmica leva para reagir as situagdes. Observa-
se no grafico que o consumo continua na tendéncia apresentada por alguns meses
depois da divulgag&o do primeiro caso, explicando a variagado nao imediata.

Por outro lado, um pouco mais a frente, pode-se observar que a linha que
mede o consumo despencou. Esse comportamento pode ser justificado através do
viés da aversao a perda, em que os consumidores optaram por reduzir seus gastos
com receio dos proximos dias diante um cenario volatii ou também pode ser
interpretado como uma reacgao consciente e racional da populacdo por precaucao

em situagao de crise.
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b) Varidvel: Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)

A segunda variavel tem por objetivo medir a inflacdo de um conjunto de
produtos e servicos comercializados no varejo, referentes ao consumo pessoal
das familias (IBGE, 2022). A escolha deste indicador levou em consideragédo que
tal é rotulado como o principal indice de inflagao do pais.

A inflagcdo tem impacto significativo no consumo, uma vez que sofre
alteracdo com base na oferta e demanda na economia. Em outras palavras,
quanto mais consumidores demonstram interesse em obter produtos e/ou
servicos em situagdes em que os itens estdo escassos, maior o0 preco.

A série historica (do periodo abordado) acerca do IPCA esta apresentada

no Grafico 2.

Grafico 2 - Série Histoérica IPCA

Fonte: Adaptado com valores dos meses de fevereiro/2019 a dezembro/2021 de IBGE, 2022.

O Grafico 2 evidencia uma representativa deflagdo (queda de pregos) apos
a pandemia (linha amarela), sendo o ponto minimo destacado alguns meses
apo6s a deteccdo do primeiro caso no Brasil. Isso pode ser explicado pela queda
da renda dos brasileiros ou pelo fato do isolamento social que impedia a
circulagao livre nas ruas como medida preventiva para inibir a proliferacdo do
virus da Covid-19. Nesse cenario de descompasso, 0s consumidores passaram a

economizar mais em alguns setores para conservar as compras em itens
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basicos. Portanto, é possivel detectar a tendéncia do efeito da aversao ao risco,
devido ao medo da instabilidade financeira.

Por outra ética, cabe ressaltar que essa queda no grafico pode ser
explicada pelo grande numero de empresas que apoOs o inicio da pandemia,
precisaram liquidar seus estoques a pre¢os reduzidos para evitarem o prejuizo
da perda de insumos que em geral ficavam estocados para um ou dois meses.

Nos meses seguintes, a taxa que mede a inflagdo comecou a crescer de
forma exponencial. Isso pode se justificar pela demanda que foi retomada
parcialmente por razao do auxilio emergencial concedido pelo governo, porém a
produgdo das empresas nao seguiu 0 mesmo ritmo, que somados a
desvalorizagdo do real e a pressdo de custo das matérias-primas, impactadas
pelo mercado doméstico e por uma demanda da China resultou na alta de

precos.

c) Variavel: Taxa de Desocupa¢ao ou Desemprego

E por ultimo, a analise compde-se da taxa de desemprego mensal dos
brasileiros. Esse indice é alimentado trimestralmente pela Pnad Continua,
utilizando a metodologia que calcula os valores mensais de acordo com uma
meédia com os dois meses anteriores.

Para encontrar esta taxa, utiliza-se da seguinte férmula:

Taxa de desemprego = [PD + PEA] x 100%

Onde PD se refere a Populacdo Desocupada, ou seja, os individuos sem
trabalho, mas que estao a procura e PEA sendo a Populagdo Economicamente
Ativa que inclui todas as pessoas empregadas e desempregadas.

No Grafico 3, é possivel visualizar a ilustragdo do comportamento dessa

taxa no periodo definido inicialmente.
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Grafico 3 - Série Histérica Desocupacgao

Fonte: Adaptado com valores dos meses de fevereiro/2019 a dezembro/2021 de IPEA, 2022.

Por fim, na série histérica da taxa apresentada, pontua-se o pico de
aumento exorbitante no numero de desempregados iniciado um pouco antes do
inicio da pandemia. Cabe ponderar que depois da divulgacdo do primeiro caso
no Brasil (linha amarela), o numero de brasileiros sem emprego ndo diminuiu,
pelo contrario, foi subindo exponencialmente.

E interessante ressaltar também que conforme o volume de vacinas
aplicadas foi crescendo, o indice em questao foi caindo consideravelmente. Isso
se da porque a vacinagao reduz a incerteza do crescimento econdmico fazendo
com que os brasileiros voltem as atividades laborais da maneira que estavam
pré-pandemia. Portanto, o movimento do grafico coincide com o reflexo natural
do mercado e da crise em quest&o, evidenciando a auséncia de vieses cognitivos

nesse sentido.

4.2 Analise Descritiva

No cenario pandémico, as incertezas e pouca previsibilidade podem ser o
unico consenso entre os individuos. As consequéncias se espalham
rapidamente, até atingir a economia e consequentemente o comportamento dos
seres humanos em geral.

Diante dessa prerrogativa, verificou-se a tendéncia de mudanca de

comportamento quanto ao consumo dos brasileiros na recente pandemia da
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Covid-19. Para isso, desempenhou-se uma correlagéo entre os indices de ICF,
IPCA e Taxa de Desocupagao para avaliar se o consumidor brasileiro mitigou as
compras a partir do inicio da crise e se essa atitude se flexibilizou apds o inicio
da vacinagao. O periodo explorado englobou fevereiro de 2019 a dezembro de
2021 e os numeros encontrados na correlacdo de Pearson das variaveis IPCA e

Taxa de Desemprego apresentam-se na Tabela 2.

Tabela 2 - Correlagdo com a variavel ICF

indice Correlagédo Pearson
IPCA -0.419266
Taxa de Desemprego -0.7154468

Fonte: elaborado pela autora (2022).

De acordo com a Tabela 2, a correlagdo entre a Inflagdo (IPCA) e o
Consumo (ICF) resulta em -0.419266. Pode-se interpretar este numero como
uma correlagdo negativa moderada, logo é valido concluir que a Inflagado
influenciou no comportamento dos consumidores brasileiros.

Ainda no tocante a Tabela 2, tem-se -0.7154468 como resultado da
correlagdo entre o Desemprego e o Consumo (ICF), sendo considerada uma
correlagdo negativa forte, portanto, € possivel inferir que a queda do consumo
pode ter sido consequéncia do alto numero de desempregados no pais.

Para melhor visualizagdo, o Grafico 4 demonstra a série historica
delimitada entre fevereiro de 2019 a dezembro de 2021 das trés variaveis
estudadas. Contendo as linhas de corte no inicio da pandemia no Brasil (linha

amarela) e o inicio da vacinagao no pais (linha vermelha).
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Grafico 4 — Correlagao das trés variaveis
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Fonte: elaborado pela prépria autora (2022).

E possivel identificar que o comportamento do consumo responde as
hipdteses iniciais, tendo uma queda significativa apés o comego da pandemia e
uma elevacdo moderada apds o inicio da vacinagao contra a doenca. A inflacdo
também acompanha a escalada do consumo apds a vacina, e a tendéncia do

desemprego diminui conforme o ritmo de vacinagdo aumenta.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O cenario de pandemia da Covid-19 foi fator de transformagcao em varios
aspectos na vida dos brasileiros, inclusive financeiramente. As restricdes de
deslocamento, o futuro incerto e até mesmo as mudancgas de habito no carater
preventivo da doenca impactaram os padrées de comportamento dos
consumidores.

Todos os individuos estao sujeitos a tomar decisbes baseadas em suas
emogdes. Em um contexto de crise, o aspecto psicolégico também sofre
consequéncias, por esse motivo, € possivel identificar a presenca de vieses
comportamentais nas decisdes dos consumidores.

A pesquisa teve por objetivo, analisar se o consumo dos brasileiros teve
alteracdo durante a pandemia da COVID-19 a luz das heuristicas e vieses
cognitivos.

Os resultados encontrados validam a hipotese de que houve alteracdo no
comportamento do consumidor brasileiro apds o primeiro caso da Covid-19 e apds a
vacina contra a doenga. Portanto, para detectar vieses cognitivos, utilizou-se das
variaveis de Inflagdo e Desemprego para correlacionar com o nivel de consumo de
consumo (ICF).

Na variavel Inflagdo, a correlacdo de Pearson apresentou coeficientes de
correlacdo negativa moderada. Sendo assim, € possivel concluir que o
comportamento do consumidor brasileiro teve impacto da inflagdo, em parte. Isso
pode ser justificado, pois a inflagdo sobe conforme o nivel de consumo aumenta.
No primeiro momento de crise, 0 consumo caiu acompanhado da inflacao,
notando-se como uma possibilidade, o viés da aversdo ao risco nos brasileiros,
em geral. Apds o recebimento do auxilio emergencial concedido pelo governo, a
procura por produtos que estavam escassos aumentou e consequentemente, a
taxa de inflagdo também. Portanto, a partir dessa analise, pode-se identificar que
os brasileiros deixaram para tras o viés da aversao ao risco, principalmente apés
o inicio da vacinagao, considerando que o nivel de consumo cresceu neste
periodo.

Ja na variavel Desemprego, os resultados da correlacdo de Pearson

evidenciaram uma correlacdo negativa forte, podendo-se afirmar que a Taxa de
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Desocupacao teve impacto relevante no padrdo de consumo dos brasileiros no
periodo abordado por este estudo. Essa relagdo é explicada a partir do
entendimento de que conforme o nivel de desemprego aumenta, a tendéncia do
consumo € cair. No inicio da pandemia, a Taxa de Desocupacido subiu
exponencialmente e o consumo dos brasileiros se comportou de forma contraria.
Um ponto a se considerar interessante, € a tendéncia de aumento do consumo
conforme o avango da vacinagcdo no pais. Nesse sentido, ndo foi possivel
identificar o impacto de vieses cognitivos.

Quanto as limitacbes do estudo, pode-se considerar a dificuldade em
definir quais indicadores seriam uteis para construcdo do banco de dados que
embasaram a analise, os quais nao tem publico definido. Por esse motivo,
sugere-se uma pesquisa futura com carater probabilistico. Outra objecdo é o
tempo em que o estudo foi realizado, dado que a pandemia ainda se faz
presente, impedindo uma analise aprofundada em longo prazo e pds-crise.
Nessa conjuntura, tem-se como sugestao o desenvolvimento de novas pesquisas
a fim de demonstrar a continuacdo do comportamento dos individuos apds a
pandemia adaptados ao “novo normal", motivando também a utilizagédo de novas

variaveis para analise.
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