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RESUMO

A economia neoclassica possui principios fundamentados em axiomas que
pressupdem a racionalidade dos agentes, que maximizam suas utilidades escolhendo a melhor
cesta de bens possivel de ser adquirida a partir de suas restricdes e preferéncias. A teoria da
utilidade esperada se consolidou como o paradigma analitico dominante na ciéncia
econdmica para a representacdo das escolhas sob incerteza por sua eficdcia em modelar
escolhas. No entanto, ndo assimila totalmente aspectos psicoldgicos presentes no processo
decisorio dos individuos. No mercado das apostas digitais, em especial, o comportamento
observado dos consumidores ¢ distinto do que preconiza a teoria neoclassica. Por isso, a
economia comportamental pode auxiliar a analise.

O objetivo deste trabalho ¢ analisar a racionalidade do consumidor de apostas digitais
no Brasil sob a otica da Economia Comportamental. Para investigar por que os individuos
agem sistematicamente contra seus proprios interesses, o trabalho revisa parte da literatura
que explica o processo decisorio dos consumidores e investiga as inconsisténcias entre a
teoria econdmica embasada na racionalidade irrestrita ¢ o comportamento observado de
maneira consistente nos agentes econdomicos. Por fim, o trabalho discorre sobre o recém
regulado mercado brasileiro de apostas digitais e seus desdobramentos em nossa sociedade.

A andlise revela que o apostador brasileiro atua sob os parametros da racionalidade
limitada, sendo conduzido por mecanismos psicologicos, como a sensibilidade marginal
decrescente e o efeito reflexo. O estudo conclui que o aparato regulatorio vigente ¢
insuficiente para a protecdo dos agentes e propde a implementacdo de estratégias de
paternalismo libertdrio, como o estabelecimento de limites automaticos de deposito e
mecanismos de friccdo no ambiente de escolha, visando restaurar o estado reflexivo do
individuo.

Palavras-chave: Racionalidade. Utilidade esperada. Apostas online. Economia

Comportamental. Aversao a perda.



ABSTRACT

Neoclassical economics has principles based on axioms that assume the rationality of
agents, who maximize their utility by choosing the best possible basket of goods to be
acquired based on their constraints and preferences. Expected utility theory has established
itself as the dominant analytical paradigm in economics for representing choices under
uncertainty due to its effectiveness in modeling choices. However, it does not fully assimilate
psychological aspects present in individuals' decision-making processes. In the digital betting

market, in particular, the observed behavior of consumers is distinct from what
neoclassical theory advocates. Therefore, behavioral economics can aid in the analysis.

The objective of this study is to analyze the rationality of digital betting consumers in
Brazil from the perspective of behavioral economics. To investigate why individuals
systematically act against their own interests, the study reviews part of the literature that
explains the consumer decision-making process and investigates the inconsistencies between
economic theory based on unrestricted rationality and the behavior consistently observed in
economic agents. Finally, the study discusses the newly regulated Brazilian digital betting
market and its ramifications in our society.

The analysis reveals that Brazilian gamblers act under the parameters of limited
rationality, driven by psychological mechanisms such as diminishing marginal sensitivity and
the reflex effect. The study concludes that the current regulatory framework is insufficient to
protect agents and proposes the implementation of libertarian paternalism strategies, such as
the establishment of automatic deposit limits and friction mechanisms in the choice
environment, aiming to restore the individual's reflective state.

Keywords: Rationality. Expected utility. Online betting. Behavioral economics. Loss
aversion.
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1 INTRODUCAO

O principio da otimizagdo, um dos principios fundamentais da teoria econdmica
neoclassica, presume que os agentes sdo tomadores de decisdo racionais, ponderados,
centrados em maximizar seu bem-estar, o que se traduz na proposicdo de que as pessoas
utilizam todas as informagdes disponiveis para escolher a melhor cesta de bens possivel de
ser adquirida de acordo com a restricao orcamentaria e preferéncias que possuem.

Em 1738, Daniel Bernoulli questionou a proposicao de avaliagdo dos riscos e ganhos
para os agentes por meio do célculo do valor esperado matematico. Isso porque a teoria
majoritariamente difundida mensurava os resultados fazendo uma média ponderada dos
ganhos pelas respectivas probabilidades de ocorréncia, atribuindo valor unicamente através
do prego. Como resposta ao Paradoxo de Sao Petersburgo, ele argumentou que o valor de um
item ¢ determinado pela utilidade que proporciona, € ndo pelo preco que custa: “O preco de
um item depende somente do proprio item e ¢ igual para todo mundo; a utilidade, contudo,
depende das circunstancias particulares do individuo que faz a estimativa." (Bernoulli, 1738
[1954], p.24), formulando a hipotese de que os individuos avaliam apostas com base na
esperan¢a da utilidade e ndo na esperanca matematica do valor monetario. Essa abordagem
introduziu uma dimensao subjetiva a analise econdmica, estabelecendo fundamentos teoricos
que permitiram a representacao posterior do comportamento humano por meio de fungdes de
utilidade cardinais, incluindo a ideia de utilidade a analise da tomada de decisdo sob risco. O
conceito de utilidade esperada, a satisfagdo média que o individuo espera obter, utilizado para
descrever aquilo que o consumidor determina como melhor e preferivel para si, € bastante util
para a teoria econOmica sob incerteza.

Von Neumann e Oskar Morgenstern (1944) consolidaram a axiomatizagdo da Teoria
da Utilidade Esperada, fornecendo o rigor matematico necessario para modelar a escolha
racional sob incerteza, que auxiliou na transicdo do modelo de maximizacao individual
isolada para uma analise na qual o resultado de cada participante € intrinsecamente
dependente das agdes dos demais agentes. Ao formalizar a utilidade como uma grandeza
numericamente mensuravel, o sistema possibilitou o estudo de situagdes de interdependéncia,
em que o equilibrio ¢ determinado pelo conflito e pela cooperacao entre multiplos decisores
que nao controlam todas as variaveis que afetam seus resultados.

Em seu trabalho intitulado "A Behavioral Model of Rational Choice", Simon (1955)
propde um novo modelo para a escolha racional, que reconhece as limitagdes cognitivas dos
individuos. Ele introduz o conceito de racionalidade limitada e a ideia de satisficing em vez
da maximizagdo pura, sugerindo uma reavaliagdo substancial da noc¢ao de ‘“homem
econdmico” estabelecida pela teoria neoclassica, que presume um tomador de decisdo com
total conhecimento do ambiente, um conjunto consistente de preferéncias e uma capacidade
computacional quase ilimitada de atingir o apice de sua hierarquia de preferéncias.



Simon (1955) argumenta que o modelo utilizado pela Teoria da Utilidade ¢
insuficiente tanto em sua precisdo descritiva quanto em suas implicacdes normativas e
conclui que o "homem econdémico" ¢ na realidade um organismo de conhecimento e
habilidade limitados, que simplifica a realidade para tomar decisdes e busca solu¢des boas o
suficiente.

Duas décadas depois, Allais e Hagen(1979) reacenderam o debate sobre o conceito de
racionalidade e sua influéncia na escolha sob incerteza, incorporando fatores psicologicos ao
cenario de decisdo em situacdes de risco. Os dois alegaram que mesmo individuos racionais
consideram ndo apenas a expectativa de utilidade, mas a sua variancia e complementaridade
entre resultados mutuamente exclusivos (a possibilidade de um resultado superior ao
realmente obtido pode causar a sensagdo de decepgdo, apesar da satisfagdo proporcionada
pelo ganho concreto), defenderam que o efeito psicologico dos resultados deve ser
considerada e que os desvios da teoria da utilidade esperada ndo sdo erros aleatérios,
possuem um padrao previsivel.

Richard Thaler (1980) critica a teoria econdmica neocldssica e questiona seu poder
preditivo sobre o comportamento do consumidor, sugerindo uma estrutura descritiva
alternativa baseada em falhas sistematicas na tomada de decisdo racional, incluindo a
subvalorizacao dos custos de oportunidade, a integracdo dos custos irrecuperaveis e a aversao
a fazer escolhas devido a apreensdo do arrependimento, empregando a Teoria da Perspectiva
proposta por Kahneman e Tversky (1979) como base fundamental para a compreensdo do
comportamento humano real em vez da prescricdo normativa de comportamento.

Consolidada como uma 4rea importante na tentativa de modelar o comportamento
humano, a Economia Comportamental adere a sugestdo da psicologia de que as pessoas nao
sdo puramente pragmadticas, mas sim seres complexos, que decidem com base em um
conjunto de hébitos, experiéncias pessoais e regras praticas (THALER, 1985). “Prevejo que
os modelos econdmicos de aprendizado se tornardo mais sofisticados ao tornarem seus
agentes menos sofisticados e darem maior peso ao papel dos fatores ambientais, como a
dificuldade da tarefa e a frequéncia do feedback, na determinagdo da velocidade do
aprendizado" (THALER, 2000). Dessa forma, a Economia Comportamental pode ser
utilizada na investigagdo sobre o processo de tomada de decisdo dos apostadores,

consumidores do mercado de apostas digitais.

Como a regulamentacdo desse mercado ¢ um fendmeno ainda recente no pais, ndo ha
abundancia de estudos focados na investigacdo das decisdes dos agentes envolvidos. De
acordo com a Nota Técnica 513/2024-BCB/SECRE, cerca de 12,7 milhdes de pessoas se

encontram em situagdo de uso arriscado de jogos de apostas. O montante mensal chegou a



soma de R$ 21 bilhdes. Além do trade off evidente entre o gasto com jogos de azar e outros
tipos de consumo ou investimento(CONFEDERACAO NACIONAL DE DIRIGENTES
LOIJISTAS; SPC BRASIL, 2024), ¢ necessario considerar os custos dos danos associados as
apostas na dimensdo saude, estimados em cerca de R$ 30,6 bilhdes ao ano (INSTITUTO DE
ESTUDOS PARA POLITICAS DE SAUDE, 2024).

Segundo o PRO AMITI (2025), muitos envolvidos em apostas se encontram
vulneraveis em virtude dos eventuais prejuizos causados pelas mesmas. Por isso, o estudo se
volta para esse consumidor, a fim de compreender o desvio do comportamento dos
apostadores e as anomalias em relacdo as suposi¢des da economia cléssica. No Brasil, mais
de 11% da populagdo participou de jogos de azar e apostas online em 2024. Em um tUnico
més, mais de R$ 3 bilhdes provenientes do Bolsa Familia foram gastos em casas de apostas
online. E preocupante pensar no impacto dessas apostas no cotidiano das familias
beneficiarias do programa, criado como forma de garantir a subsisténcia das mesmas
(BRASIL. BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024). Pode-se inferir que o aumento nos
gastos com apostas nao apenas desloca o consumo recreativo, mas extrapola o balanco
patrimonial das familias, visto que o financiamento dessas atividades frequentemente ocorre
via substituicao no consumo, grande impulsionador do PIB do pais pela 6tica da demanda, ou
até mesmo via endividamento. Além do trade off evidente entre o gasto com jogos de azar e
outros tipos de consumo ou investimento (o montante mensal chegou a soma de R$ 21
bilhdes), hd que se pensar nos custos dos danos associados as apostas na dimensdo satde,

estimados em cerca de R$ 30,6 bilhdes ao ano (CNDL; SPC BRASIL, 2024).

Dada a magnitude econdmica e a abrangéncia social desse tema, que ja ¢ considerado
um assunto de ordem da saude publica, a presente pesquisa investiga de que forma ¢ possivel
compreender o desvio do comportamento dos apostadores em relagdo a suposi¢ao neoclassica
de que as pessoas sempre tomam decisdes racionais que maximizam sua utilidade, analisando

o contexto brasileiro do setor.
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2 METODOLOGIA

O estudo caracteriza-se como uma revisao integrativa da literatura, de abordagem
qualitativa, cujo objetivo foi analisar o comportamento do apostador online no contexto
brasileiro sob a 6tica da Economia Comportamental. A metodologia permite avaliar, criticar e
sintetizar estudos primarios e secundarios, buscando responder a pergunta de pesquisa. A
pesquisa ultrapassa o carater meramente descritivo ao buscar estender as construgdes teoricas
existentes, integrando perspectivas multidisciplinares para mapear padroes de comportamento
€ mecanismos cognitivos, visando construir um argumento sintetizador que estenda o corpo
do conhecimento das duas principais correntes do pensamento em questdo a andlise do

comportamento do consumidor de apostas online.

Considerando a interpretagdo dos fendmenos e a atribuicdo de significados como
centrais para compreensao das discrepancias entre o modelo de racionalidade e a realidade, a
pesquisa se concentra na analise e interpretagdo das fontes revisadas. O trabalho ¢ provido
primordialmente por fontes secundarias, literatura académica, que ddo embasamento tedrico e
empirico para o estudo. Para alcancar os objetivos propostos, o trabalho explora a literatura
empirica sobre as teorias de escolha sob incerteza, integrando diferentes perspectivas
teoricas, e aplica ao contexto do mercado de apostas online brasileiro, para avaliar
comportamentos € mecanismos cognitivos € compreender melhor o processo decisorio dos

apostadores.

Para este estudo, as palavras-chave definidas para busca de fontes sobre o tem foram:
Racionalidade, Utilidade esperada, Apostas online, Economia Comportamental ¢ Aversao a
perda. Assim, iniciou-se a busca para selecao da literatura e estudos a serem revisados através
da procuro pelas palavras-chave em bibliotecas digitais, como JSTOR e SciELO, periodicos
académicos, como Marketing Science, € em revistas relevantes para a drea, como
Econometrica e Journal of Economics. Além disso, para termos e conceitos gerais, foram

consultados livros e manuais de microeconomia, como Varian (2012).

A busca utilizando as palavras-chave foi feita utilizando operadores booleanos (e, ou)
para trazer abrangéncia ao trabalho e reduzir vieses de selecdo. Como principal critério de
inclusdo, adotou-se a aderéncia direta das obras a pergunta de pesquisa, de maneira que os

estudos selecionados contribuissem efetivamente para o mapeamento do conhecimento sobre
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o tema. Considerou-se o recorte temporal de cinco anos para os artigos que tratam do objeto
de estudo, visando refletir o estado da arte e incluir evidéncias empiricas mais recentes sobre
o fendmeno. Paralelamente, para a constru¢do do referencial teérico e a identificacdo dos
pilares das correntes de pensamento, foram incluidas obras seminais e textos classicos,
independentemente de sua data de publicacdo. Quanto ao local de publicagdo, priorizaram-se
artigos em periddicos com sistema de revisdo por pares ¢ bases de dados académicas
consolidadas. Por fim, a selecdo se pautou na capacidade das fontes em estabelecer didlogos
tedricos entre si, seja por similaridade ou complementaridade, permitindo a construgdao de
uma argumentacdo solida. Para auxiliar na busca por artigos, livros e publicacdes
relacionadas, foi utilizado o Research Rabbit, uma ferramenta de busca que ajuda a descobrir
literatura relevante, identificar conexdes entre autores e trabalhos, e pode ser acessada através

do link: https://www.researchrabbit.ai/.

Para apreensdo do contetdo, andlise, interpretagdo, criagdes de relacdes e confronto
de ideias, utilizou-se a SciSpace, plataforma de pesquisa académica acessada através do link:
https://scispace.com/pt-br. A plataforma auxiliou na busca, leitura e organizagdo dos
trabalhos por tema, propiciando a elaboragdo da redagdo final e a montagem das referéncias.
Para auxilio com algumas tradugdes de trabalhos em lingua inglesa, foi utilizado o DeepL,
um servigo de traducdo automatica reconhecido por sua alta precisdo disponivel no link:

https://www.deepl.com/pt-BR/translator.

O processo de sintese integrativa pautou-se no confronto dos axiomas da Teoria da
Utilidade Esperada com as evidéncias empiricas identificadas nos estudos selecionados,
permitindo analisar as nuances da racionalidade do apostador. Ao integrar esses achados com
as informacgdes contidas na analise técnica do mercado, no dossi€ das apostas online a saude
do brasileiro e no relatorio da CPI das Bets, o estudo estende o conhecimento existente e
sinaliza a necessidade de novas perspectivas tedricas sobre o processo decisério em
ambientes incertos, como o das apostas online. O trabalho foi desenvolvido entre Margo de

2025 e Janeiro de 2026.
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3 TEORIA DA UTILIDADE ESPERADA

Antes de investigar por que os consumidores consistentemente tomam decisdes que
violam o paradigma da racionalidade global do Homo Economicus, ¢ necessario sistematizar
os axiomas fundamentais que servem como base normativa para a economia neoclassica e
estabelecem a base solida para o desenvolvimento tedrico, permitindo que a posterior analise
critica das heuristicas e vieses psicoldgicos resulte na expansio conceitual sobre o processo
decisério em ambientes de risco. Para isso, serd feita uma exposicdo breve da teoria da
utilidade esperada, apresentando as principais contribuigdes feitas por Bernoulli, Von
Neumann e Oskar Morgenstern, Maurice Allais e Ole Hagen, Daniel Kahneman e Amos
Tversky, e também por Richard Thaler'.

3.1 BERNOULLI E A UTILIDADE ESPERADA

Ao notar que o valor esperado matematico ndo traduzia de maneira fidedigna as
decisdes humanas, Daniel Bernoulli postulou em 1738 a Teoria da Utilidade Esperada,
argumentando que as pessoas tomam decisdes ndo com base em valores monetarios, mas
pensando nas utilidades proporcionadas, ¢ que a determinacao do valor de um bem deriva da
utilidade que ele proporciona, e ndo ¢ puramente baseada em seu prego, pois o preco de um
bem ¢ igual para todos, mas a utilidade depende das circunstancias particulares de quem faz a

estimativa.

As implicagdes tedricas do trabalho desenvolvido por Bernoulli (1738) se refletem na
esperanca de uma postura evitativa dos agentes em relacdo a jogos de azar, ja que mesmo em
jogos matematicamente justos os jogadores podem incorrer em perdas e, considerando a
concavidade da curva de utilidade, a desutilidade sofrida na perda de um valor ¢ sempre
maior que o ganho esperado ao obter um valor igual (Bernoulli, 1738 [1954]). O trabalho
desenvolvido por ele perdura pois sua fundamentagdo tedrica de utilidade conversa mais

harmonicamente com a experiéncia, nao ¢ uma abstragdo como a expectancia matematica.

3.2 VON NEUMANN E MORGENSTERN E OS AXIOMAS DA UTILIDADE
NUMERICA

' A literatura sobre a Teoria da Utilidade Esperada e decisdo sob risco é bastante abrangente na economia.
Cusinato (2023) traga uma linha do tempo da teoria da decisdo que inclui autores que ndo serao abordados pois
0 objetivo ndo ¢ fazer uma revisdo sistematica da literatura, e sim, expor os conceitos fundamentais da teoria da
utilidade esperada que s@o essenciais para o desenvolvimento deste trabalho.
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Em seu livro intitulado Theory of Games and Economic Behavior, Neumann e
Morgenstern (1944) argumentam que a complexa estrutura dos fendémenos sociais demanda
inovagdes matematicas para que sejam modeladas com sucesso. Para eles, o uso da
matematica na economia nao ¢ bem sucedido em virtude da mé formulacao na proposicao dos
problemas, e no uso equivocado do calculo infinitesimal, e ndo derivaria do “fator humano",
intrinseco a ciéncia social e comumente elencado como a fonte das contradigdes. A teoria
neoclassica frequentemente utiliza o individuo isolado como base para a economia social,
mas na vida real o agente tenta maximizar uma fungao cujas variaveis ele nao controla:
dependem das acdes de outros individuos que, por sua vez, guiados por principios racionais,

também buscam otimizar seu bem estar.

O trabalho introduziu o conceito de dominacao, fundamental para a compreensao do
comportamento estratégico racional, que permite a comparagdo de estratégias disponiveis a
um agente com base nos retornos (payoffs) de uma estratégia sobre outra, independentemente

das acoes escolhidas pelos demais participantes.

O conceito de dominagao ¢ fundamental para a andlise de jogos cooperativos e
refere-se a uma relagdo de superioridade entre imputagdes, as quais sao definidas como
distribui¢des quantitativas especificas de ganhos ou utilidade (payoffs) entre os participantes
de um jogo. De acordo com Neumann e Morgenstern (1944), uma imputagdo x domina uma
imputagdo y quando existe um grupo de participantes, conjunto efetivo ou coalizdo, que
prefere estritamente a distribui¢do x a y e possui a capacidade fisica ou legal, dentro das
regras do jogo, de impor essa preferéncia e efetivar a troca. Nesse sentido, a dominagao
representa a capacidade de uma alianca em descartar uma proposta de distribui¢do em

detrimento de outra que lhe seja mais favoravel.

Um aspecto crucial para a compreensdo desse mecanismo € a sua natureza
intransitiva. Diferente das relagdes de ordem simples, como “maior que”, o fato de x dominar
y ¢ y dominar z ndao implica que x domine z. Essa quebra de transitividade ocorre porque os
participantes que compdem a coalizdo para impor x sobre y podem ser distintos daqueles que
impdem z sobre y, permitindo a mudanca de aliangas e a ocorréncia de ciclos de dominagao
(onde z pode, eventualmente, dominar x).

E importante notar que a literatura descreve essas violagdes de transitividade como

um ajuste muito proximo entre as escolhas disponiveis. Sob essa Otica, os desvios
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sistematicos da linearidade nas probabilidades e na consisténcia das escolhas refletem o fato

de que modelos lineares sdo aproximagdes uteis de preferéncias ndo lineares.

Com a publicacdo do Theory of Games and Economic Behavior, Neumann e
Morgenstern (1944) provaram que os problemas econdmicos na realidade sdo problemas de
maximizacao conflitantes, pois dependem das acdes de todos os envolvidos, substituindo a
visdo econdmica neocldssica de maximizagdo individual por um modelo de interagdes
estratégicas com uma nova estrutura matematica. A formalizagao do sistema de axiomas feita
por Neumann e Morgenstern (1944) contribuiria para o surgimento daquilo que conhecemos

como Teoria dos Jogos (FIANI, 2011).

3.3 HIPOTESES DE UTILIDADE ESPERADA POR ALLAIS E HAGEN

O axioma da independéncia®, derivado da Teoria da Utilidade Esperada e da
linearidade das probabilidades da fungdo representativa das preferéncias de um individuo
sobre loterias, ¢ condicdo necessaria para a escolha racional sob risco, segundo a escola
americana de economia’. Allais e Hagen (1979) apontaram que o axioma nem sempre ¢
satisfeito, argumentando que a Teoria da Utilidade Esperada falha em capturar aspectos
psicologicos fundamentais da decisdo sustentam que individuos racionais podem optar por
divergir da maximizacao da utilidade esperada, motivados pela aversao ao risco relacionada a
dispersdo dos resultados, e ndo exclusivamente pela curvatura da func¢do de utilidade, isso

explicaria a aversdo ou propensao ao risco de forma mais completa.

Allais e Hagen (1979) ajudaram a identificar desvios sistematicos e previsiveis da
linearidade, como:

(1) Efeito da razdo comum: fenomeno em que os individuos sdo mais sensiveis a
probabilidade do resultado mais extremo quando essa probabilidade ¢
pequena, em comparacao a quando ¢ grande, relativamente a linearidade;
tendem a majorar pequenas probabilidades de resultados extremos de forma

desproporcional.

2 0 Axioma da Independéncia é o pressuposto central da Teoria da Utilidade Esperada, condigio necessaria para
a representacgdo linear das preferéncias de um agente. Estabelece que a preferéncia entre duas loterias ndo deve
se alterar se ambas forem misturadas com uma terceira loteria na mesma propor¢ao (Mas-Colell et al., 1995).

3 Para Allais e Hagen (1979), a "Escola Americana" ou "neo-bernoulliana" é o grupo de tedricos que defende e
formaliza a Teoria da Utilidade Esperada como o padrdo de racionalidade para a tomada de decisdo sob
incerteza, representada por nomes como Arrow (1971), Savage (1954) e Samuelson (1952).
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(2) Efeito da consequéncia comum: se refere a como a natureza de uma
consequéncia comum mais preferida influencia as escolhas dos individuos e
leva a uma escolha mais avessa ao risco, efeito ilustrado pelo exemplo de um
lancamento de moeda onde o resultado no "lado da coroa" (a consequéncia

comum) afeta a escolha para o "lado da cara".

consolidando a visdo de que as preferéncias humanas se afastam da estrutura axiomatica da
Teoria da Utilidade Esperada. Para este trabalho, foi revisada a sintese teérica feita por Mark
Machina (1981) sobre a Teoria da Utilidade e o axioma da independéncia de Allais e Hagen
(1979). A obra de Allais e Hagen (1979) desafiou fundamentalmente os pressupostos da
teoria da utilidade esperada e demonstrou através de evidéncias empiricas sistematicas que o
axioma da independéncia ndo descreve adequadamente o comportamento humano real,
oferecendo um caminho para modelos mais gerais que acomodem essas violagdes

sistematicas enquanto mantém rigor analitico.
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4 O COMPORTAMENTO DO CONSUMIDOR E ANOMALIAS

Apds um panorama da Teoria da Utilidade Esperada, a analise volta-se para modelos
alternativos de tomada de decisdo. Este capitulo examina as anomalias, caracterizadas como
padroes de comportamento que violam os axiomas econdmicos tradicionais e divergem
sistematicamente dos modelos de otimizagdo e das normas descritivas de racionalidade. A
investigacao desses desvios fundamenta a transi¢do de uma perspectiva puramente normativa

para uma abordagem descritiva mais robusta.

4.1 MAXIMIZACAO DA UTILIDADE E UTILIDADE EXPERIMENTADA

Na edicdo Anomalies: Utility Maximization and Experienced Utility (2006) da coluna
trimestral no Journal of Economic Perspectives, um dos varios trabalhos feitos em conjunto por
Thaler ¢ Daniel Kahneman, os autores comecam separando o conceito de utilidade em dois: a
utilidade realmente experimentada como resultado de uma escolha e a utilidade como ideia,
empregada para explicar a satisfagdo obtida como resultado de alguma agao. Eles argumentam que os
agentes sdo incapazes de prever a satisfagdo experimentada futuramente como consequéncia de suas
decisdes. Assim, o requisito essencial para a maximizacgdo da utilidade ¢ violado: a capacidade de

prever qual resultado seria mais prazeroso.

Thaler e Kahneman mapearam quatro fontes de erros sistematicos de previsdo que
impossibilitam a maximizagao da utilidade experimentada:
(1) Estados emocionais e projegdes: previsdes sobre o futuro sdo ancoradas na motivagao ou

estado emocional atual, que pode exagerar ou menosprezar a satisfagao real.

(2) Avaliagdo em conjunto: o contexto de escolha geralmente incluiu avaliagdo conjunta,
comparagdo. Apods feita a escolha, na auséncia de comparagdo, atributos antes valorizados

podem se tornar irrelevantes.

(3) Ilusao de Foco: ao direcionar a atengdo para o aspecto a ser escolhido, o agente tende a
exagerar a importancia de alguns pontos. A ideia/possibilidade evoca respostas emocionais

mais intensas do que a experiéncia de algo que ja ndo ¢ mais novidade.

(4) Memorias enviesadas: a utilidade experienciada passada, usada para guiar escolhas
futuras, é armazenada de forma imperfeita na memoria. O pico e o fim de uma experiéncia

tém mais peso quando armazenados como lembranga.
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Thaler e Kahneman (2006) concluem que, embora a maximizagao da utilidade seja o objetivo,

a imperfeicdo € inerente ao julgamento humano. Por isso, a maximizagdo da utilidade ¢ um alvo

praticamente inalcangavel.

4.2 DO HOMO ECONOMICUS AO HOMO SAPIENS

Thaler (2000) traca um paradigma em que o agente econdmico ndo mais seria 0 quase
sobre-humano, de ilimitada racionalidade, e sim algo mais préximo do humano real, com tracos
emocionais e limitacdes cognitivas. Ele critica a adocdo da racionalidade irrestrita nos modelos
econdmicos formalizados mais perto da segunda metade do século passado:

“A economia na primeira metade do século XX era muito mais uma ciéncia
social. Escritores como Irving Fisher e John Maynard Keynes enfatizavam fatores
psicolégicos em suas explicagdes sobre o comportamento econdmico (Loewenstein,
1992). Com a revolugdo matematica que comecou a decolar na década de 1940 com
nomes como John Hicks e Paul Samuelson, os agentes econdmicos passaram a
otimizar de forma mais explicita. Na década de 1950, economistas que comegaram a
formalizar os fundamentos microeconomicos de Keynes desenvolveram modelos
mais racionais; por exemplo, compare a funcdo de consumo simples de Keynes com a
hipétese do ciclo de vida e, em seguida, com a hipotese das expectativas racionais de
Muth, Lucas e outros.”

(THALER, 2000).

Thaler (2000) defende que o grau de racionalidade atribuido aos agentes econdomicos deve ser
condicionado ao contexto de estudo, distanciando-se da premissa de otimizagdo universal. Enquanto
os modelos tradicionais pressupdem que os individuos solucionam problemas complexos de forma
imediata e possuem uma capacidade de aprendizagem instantanea, o autor propde uma abordagem
mais realista que contemple a lentiddo no processo de aprendizagem e a dificuldade cognitiva em

aplicar conceitos em contextos inéditos, de forma que se aproximem de cenarios mais reais.

“Suponha que existam alguns agentes menos do que totalmente racionais.
Gosto de chama-los de “quase racionais”, o que significa que se esforcam muito, mas
estdo sujeitos a erros sistematicos. Uma vez que esses quase racionais comegassem a
interagir com os racionais, estes rapidamente tirariam todo o seu dinheiro, ao passo
que os quase racionais aprenderiam ou se tornariam economicamente irrelevantes.
[...] Analises cuidadosas de tais situacdes nos mercados financeiros, como as de De

Long et al. (1990), mostram que € possivel que os quase racionais (chamados de
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“noise traders” nos circulos financeiros) acabem mais ricos do que seus colegas
racionais por inadvertidamente assumirem mais riscos.”

(THALER, 2000).

Thaler (2000) propde a evolucdo do modelo de Homo Economicus para o de Homo Sapiens,
defendendo que a andlise econdmica incorpore variaveis emocionais e a heterogeneidade nos niveis
de racionalidade dos agentes, substituindo a premissa de que os agentes sdo invariavelmente
otimizadores por modelos mais sofisticados, que atribuem o grau de racionalidade conforme o
contexto estudado. Para dar fundamento tedrico a essa transi¢cdo, o autor destaca a Teoria dos
Prospectos (Kahneman e Tversky, 1979) por sua capacidade de integrar descobertas da psicologia

cognitiva a economia. Dentre as contribui¢des fundamentais dessa teoria, destacam-se:

(1) Sensibilidade Marginal Decrescente: conceito capturado pela fungdo de valor em formato
de "S", que foca em mudangas no bem-estar material (ganhos e perdas) em vez de niveis
absolutos de riqueza. A teoria argumenta que os seres humanos possuem uma tendéncia inata
de se adaptar ao ambiente e reagir apenas a mudangas percebidas no bem-estar, demonstrando
uma sensibilidade que diminui gradualmente tanto para ganhos quanto para perdas. Os
agentes reagiriam de acordo com suas percepgdes de ganhos ou perdas, em vez de avaliar

niveis absolutos de riqueza.

(2) Aversao a Perda: a funcdo de perda ¢ mais inclinada do que a funcdo de ganho pois a
desutilidade gerada por uma perda ¢ significativamente superior ao prazer proporcionado por
um ganho de mesma magnitude. Psicologicamente, isso significa que as perdas doem mais do

que os ganhos equiparaveis geram prazer.

(3) Vieses Cognitivos: o autor destaca o impacto das limitagdes de memoria, que geram
fendmenos como o viés de retrospectiva (hindsight bias), que impede uma avaliagdo neutra de
resultados passados. Eventos que ja ocorreram sdo vistos, apos o fato, como se tivessem sido
previsiveis, o que torna complexa a distingdo entre decisdes tecnicamente equivocadas e

resultados negativos decorrentes do azar ou de fatores exodgenos.

A transi¢do para modelos baseados no realismo psicoldgico ¢ considerada uma progressao
necessaria para elevar o poder preditivo e a capacidade explicativa da ciéncia econdmica. Apesar da
complexidade técnica inerente a constru¢do de modelos que considerem aspectos emocionais e
diferentes niveis de racionalidade dos agentes, o abandono dos avangos da psicologia representaria

uma subutilizacdo das ferramentas disponiveis para a compreensdo dos mercados e das interacdes
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sociais. Ha tempos os economistas t€ém usado teorias normativas para fins descritivos, é preciso
avancar em dire¢ao a adequacdo das teorias descritivas, orientando-as por dados empiricos, conforme

aponta Thaler (2000).

4.3 CONTABILIDADE MENTAL

Thaler (1985) faz mais uma contribuicio em dire¢do a maior compreensdo do agente
econdmico: a proposicdo de que individuos e familias organizam, avaliam e processam suas
atividades financeiras através de enquadramentos em contas mentais distintas, categorizando seus
gastos por finalidade (como alimentacdo, lazer, poupanca), contrariando a ideia cléassica de
fungibilidade do dinheiro. O autor extrapola a Teoria dos Prospectos de Kahneman e Tversky (1979) e
a base matematica que demonstra a sensibilidade marginal decrescente para ganhos e perdas e a
aversdo a perda. Ao propor a existéncia de uma contabilidade mental, ele conclui que as pessoas
reagem a mudancas no bem-estar material em vez de niveis absolutos de riqueza e se adaptam ao
ambiente, criando molduras que determinam a percepg¢do da felicidade obtida como resultado dessas

mudancas de bem-estar.

Thaler defende que a contabilidade mental € uma teoria estritamente descritiva, fundamentada
em dados e na observagdo de escolhas reais. Ele acrescenta efeitos de contexto e variaveis de
marketing & analise do consumidor, que responde a ganhos e perdas percebidos, agindo como uma
maquina de prazer. Em vez de usar a funcdo de utilidade classica, adere a funcdo de valor de
Kahneman e Tversky, que incorpora o efeito dotacdo. Ao separar a utilidade total de uma compra em
utilidade de aquisicdo, valor do bem em relagdo ao seu prego, ¢ utilidade de transagéo, valor percebido
do negocio ou vantagem percebida em pagar o prego p em comparagdo a um prego p* de referéncia,
explica por que consumidores as vezes se sentem enganados ao comprar um item valorizado por eles,
ou por que os consumidores topam pagar pregos diferentes pelo mesmo produto em contextos

diferentes.

Neste trabalho, ele foca em prever o comportamento real, sem fazer juizo de valor sobre a
definicdo de comportamento ideal. Mantendo a ideia de restricdo or¢camentaria de microeconomia
classica, o autor diverge quanto a ideia de fungibilidade, afirmando que a categorizacdo de gastos
serve como um mecanismo de autocontrole e maximizagdo da felicidade, apesar de infringir a
racionalidade econdmica pura. Ele estabelece principios de codificagdo de resultados compostos pelos

consumidores:

(1) Ganhos sdo segregados, mesmo sendo multiplos, para que sejam apreciados

separadamente.
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(2) Perdas sdo integradas, ainda que multiplas. Sdo combinadas para reducéo da dor total.

(3) Para evitar a dor de uma perda segregada, ganhos maiores sdo cancelados.

(4) Pequenos ganhos sdo separados de grandes perdas para manter algum valor positivo.

Estudos feitos pelo autor com estudantes evidenciaram que a maioria prefere um enquadramento que

segue estas regras de codificagao.

A contabilidade mental proposta por Thaler (1985) descreve como individuos organizam seus
recursos financeiros através de sistemas subjetivos de controle que violam o principio econémico da
fungibilidade. Diferentemente do modelo neocldssico, o comportamento observado indica que o
dinheiro ndo ¢é tratado de forma neutra, mas sim segmentado em contas especificas com rotulos e
finalidades distintas, como poupanca ou orcamentos para alimentacdo. Essa categorizagdo do
orcamento faz com que a avaliacdo de um gasto dependa do compartimento mental ao qual o recurso
foi atribuido, alterando a percepcdo de utilidade e influenciando as decisdes de consumo desses
individuos. A contabilidade mental avanca ao integrar limites cognitivos ao processo de escolha.
Enquanto Neumann e Morgenstern focaram na utilidade numérica, Thaler demonstra que o rétulo e a
categoria do dinheiro na mente do consumidor determinam suas escolhas tanto quanto o valor

absoluto.

4.4 A TEORIA DA PERSPECTIVA

O trabalho discorre sobre a violagao da Teoria da Utilidade Esperada através do efeito certeza,
por meio do efeito reflexo e também pelo efeito da razio comum, que sdo anomalias observadas no

comportamento do agente causadas por alguns aspectos psicologicos.

(1) Efeito certeza: as pessoas atribuem pesos excessivos a resultados considerados certos em
comparacdo com resultados provaveis, gerando aversao ao risco em ganhos certos. O axioma
da substitui¢do da teoria da utilidade, descrito por Kahneman e Tversky (1979), afirma que: se
o individuo prefere a opcao A a B, deve preferir uma loteria que ofereca A com probabilidade
p a uma que ofereca B com a mesma probabilidade p (mantendo a proporcao entre elas).
Teoricamente, se as probabilidades de ambos os prémios forem reduzidas pelo mesmo fator, a

escolha original ndo deveria mudar. Exemplo:

Primeiro cenario:
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o Op¢do A: 3.000 com certeza (100%).
o Opgdo B: 4.000 com 80% de chance.

Resultado: A maioria das pessoas escolhe a opcdo A, buscando pela certeza.

Segundo cenario:

As probabilidades de ambos sao reduzidas por um fator de 4:
° Opg¢ao C: 3.000 com 25% de chance.
° Ope¢ao D: 4.000 com 20% de chance.

Resultado: A maioria das pessoas escolhe a opg¢ao D, invertendo a preferéncia.

Quando a certeza associada a alta probabilidade ¢é substituida por probabilidades
proporcionalmente reduzidas, o axioma da substitui¢do ¢ violado, j4 que a maioria dos

individuos inverte a preferéncia e escolhe a opgao D.

(2) Efeito reflexo: a ordem de preferéncia ¢ invertida quando ganhos sdo substituidos por
perdas. Enquanto a aversdo ao risco prevalece no dominio dos ganhos, a propensdo ao risco
prevalece no dominio das perdas, sugerindo que a certeza aumenta tanto o desejo por ganhos

quanto a aversdo por perdas.

(3) Efeito isolamento: para simplificar escolhas, os agentes frequentemente descartam
componentes compartilhados pelas opgoes, focando apenas nos elementos distintivos, o que
leva a preferéncias inconsistentes quando o mesmo problema ¢ apresentado em formas
diferentes (enquadramento), ja que diferentes decomposi¢des evidenciam aspectos distintos

do mesmo problema.

A Teoria da Perspectiva separa o processo de escolha em duas fases: edicdo e avaliag@o.
Durante a edigdo, os prospectos sdo organizados e reformulados, de maneira a tornar a avaliagdo
subsequente mais simples. Acontece a codificagdo: ganhos e perdas s@o definidos em relacdo a um
ponto de referéncia, combinagdo e segregacdo de componentes sem risco, cancelamento de elementos
comuns, etc. Na etapa de avaliagdo, o decisor escolhe o prospecto de maior valor (V), de acordo com
duas fungoes:

(1) Fungao de Valor (v): substitui a utilidade de estados finais de riqueza, avalia
mudancas na riqueza (ganhos e perdas) em relacdo a um ponto de referéncia. Esta
funcdo € caracterizada por ser concava para ganhos, comumente convexa para perdas

¢ mais ingreme para perdas do que para ganhos, capturando a aversdo a perda.
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(2) Fun¢do de Ponderagdo (m): substitui as probabilidades objetivas por pesos de
decisdo que ndo obedecem aos axiomas de probabilidade e refletem o impacto do
evento na desejabilidade do prospecto. As pessoas tendem a ponderar mais
probabilidades baixas, como em loterias e seguros, ¢ subponderar probabilidades

médias e altas.

Enquanto a Teoria da Utilidade Esperada assume que o individuo avalia o impacto de uma
aposta em sua riqueza final total, a Teoria da Perspectiva prova que as pessoas ndo integram bonus ou
posicdes de ativos correntes em suas decisdes imediatas, mas focam nas mudancas relativas de
riqueza e ndo sO aponta as falhas descritivas da Utilidade Esperada, mas oferece um modelo
matematico baseado em principios de percepcdo e julgamento que sdo psicoldgicos e ndo racionais. A
contribuicdo feita por Kahneman e Tversky foi crucial para avangos na fundamentagdo da Economia

Comportamental, pois ao sugerir que o valor ¢ relativo e que a sensibilidade as probabilidades ¢é

distorcida, ofereceram um instrumento capaz de prever anomalias até entdo desconsideradas.
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5 A RACIONALIDADE NO MUNDO DAS APOSTAS

Agora que passamos por uma série de trabalhos que identificam anomalias categoéricas em
relacdo a teoria classica, munidos com maneiras alternativas de enxergar as decisoes dos agentes além
dos paradigmas tradicionalmente aderidos, chegamos a questdo que motivou este trabalho: a
Economia Comportamental pode ajudar na compreensdo das evidentes anomalias no comportamento
dos apostadores em relagdo a suposi¢cdo econdmica consolidada de que as pessoas sempre decidem

racionalmente, buscando maximizar sua utilidade?

5.1 QUAO RACIONAL E JOGAR?

Stetzka e Winter (2023) buscam responder em seu trabalho denominado How rational is
gambling? por que a maioria dos individuos continua a jogar, apesar de enfrentar retornos
sistematicamente negativos. Integrando achados da economia ortodoxa e comportamental, psicologia,
sociologia e medicina em um arcabouco unificado, os autores estabelecem diferentes niveis de

racionalidade para os apostadores:

(1) Racionalidade plena: preferéncias bem organizadas, estaveis e transitivas, maximizagao da

utilidade e habilidades cognitivas ilimitadas combinadas com autocontrole completo.

(2) Racionalidade limitada: caracterizada pelo relaxamento de pelo menos uma das
suposicdes fundamentais da racionalidade plena, que podem levar a decisdes subdtimas,

embora os tomadores de decisdo ainda estejam tentando otimizar.

(3) Irracionalidade: intransitividade de preferéncias, crenga na paranormalidade, pensamento

ndo cientifico, crengas insustentaveis e agdo ndo objetiva.

No mesmo trabalho, Stetzka e Winter (2023) também categorizaram os desvios sistematicos

do comportamento ideal em trés tipos:

(1) Heuristicas e vieses: regras de bolso que economizam esfor¢co cognitivo, como acreditar

que eventos passados influenciam eventos independentes futuros.

(2) Contabilidade mental: mencionada anteriormente, propde que individuos segregam o
dinheiro em contas mentais, permitindo-se gastar no jogo o que ndo gastariam em alimentagdo

pois o dinheiro estaria categorizado como entretenimento, por exemplo.
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(3) Ilusdo de Foco: incapacidade de prever corretamente a utilidade de ganhar por exagerar a

felicidade que ganhar um grande prémio traria.

Apesar da economia neoclassica atrelar a racionalidade a maximizagdo da utilidade e na
estabilidade das preferéncias, a abordagem de Stetzka e Winter (2023) introduz uma distingao
fundamental: "Seguimos outra abordagem, que se refere ndo as consideracdes logicas por tras das
decisdes, mas ao locus de controle das decisdes dos apostadores. Se os apostadores conseguem
controlar seu comportamento, noés os tratamos como agentes racionais ou de racionalidade limitada.
Se, por outro lado, os apostadores perdem o controle sobre seu comportamento, classificamos seus
comportamentos como irracionais", (Stetzka e Winter, 2023). Sob essa oOtica, o transtorno do jogo
deixa de ser interpretado apenas como uma decisdo subotima de consumo para ser classificado como
uma manifestagdo critica de irracionalidade destrutiva, definida pela incapacidade volitiva de cessar a
atividade mesmo diante de danos severos. Para esses individuos, o dinheiro deixa de ser uma
ferramenta e passa a agir como uma droga estimulante para os centros de recompensa cerebral. Outra
conclusdo dos autores é de que o mercado agregado de jogos exibe um alto grau de racionalidade,
apesar dos jogadores individualmente parecerem irracionais. Teorias anteriores utilizavam a
propensdo ao risco e a diversificacdo de portfolio para justificar perdas, mas os autores argumentam
que tais modelos falham ao ndo explicar por que jogadores aceitam apostas dominadas, situacdes onde

uma opc¢ao oferece retornos e riscos estatisticamente superiores a outra.

O trabalho avanca também em interpretar o jogo como uma atividade de consumo, uma
espécie de lazer. Sob essa Otica, o jogo ¢ racional mesmo com perdas financeiras, ja que o individuo
esta comprando entretenimento ¢ o gasto pode ser entendido como um tipo de lazer como outro
qualquer. Apesar de expandir as fronteiras e fornecer uma estrutura que comporte a classificagdo de
distintos comportamentos com uma métrica coerente de racionalidade, os autores concluem que nio
existe um "jogador representativo": o espectro vai de investidores racionais que exploram
ineficiéncias de mercado e consumidores em busca de diversdo, até individuos tragicamente

irracionais que sofrem com transtornos patologicos.

5.2 ABORDAGEM A MINIMIZACAO DE DANOS

Gainsbury, Tobias-Webb e Slonim (2018) propdem uma mudanga na abordagem de politicas
publicas voltadas ao jogo de azar, buscando superar a ineficidcia de intervengdes adotadas

tradicionalmente.

Apesar de ser uma atividade culturalmente aceita e praticada de forma recreativa pela maioria

da populagdo, os jogos causam danos graves a uma parcela dos individuos, gerando custos sociais
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equiparaveis aos do transtorno depressivo maior e ao abuso de alcool. Historicamente, as politicas de
minimizacao de danos se baseiam no pressuposto econdmico neoclassico de que um agente puramente
racional maximiza beneficios, minimiza custos e¢ usa as informac¢des completas para agir de forma
auténoma. Gainsbury, Tobias-Webb e Slonim (2018) apontam que as interven¢des resumidas em
fornecer informagdes falharam em obter resultados significativos, pois ndo consideram como os seres

humanos realmente tomam decisdes sob risco.

Eles defendem que o comportamento do jogador ¢ impulsionado por heuristicas (atalhos
mentais) que, embora uteis para simplificar julgamentos, levam a vieses e erros previsiveis. Dentre

essas heuristicas, destacam quatro:

(1) Efeito de custo afundado: persisténcia em uma atividade para tentar recuperar o que ja foi

investido.

(2) Contabilidade mental: tendéncia de os jogadores perceberem o dinheiro de forma diferente

conforme sua origem.

(3) Falécia do apostador: acreditar que eventos independentes estdo relacionados, como achar

que uma vitoria vira apos uma sequéncia de derrotas.

(4) Tlusao de controle: crenga infundada de que o jogador possui habilidades em jogos de puro

azar, refor¢ada por botdes de "parar" em maquinas.

Os autores argumentam que informacdes fornecidas, educagéo estatistica e a vontade propria
ndo sdo suficientes para interromper comportamentos problematicos relacionados aos jogos. Eles
explicam que durante o jogo os individuos alternam de um sistema de decisdo reflexivo e calculista
para um sistema impulsivo e emocional, o que invalida qualquer treinamento prévio do sistema
reflexivo. A saida apontada é a mudanga do ambiente de escolha e o paternalismo libertario proposto

por Thaler (2003), que consiste em pequenos ajustes ambientais como:

(1) Feedback comparando o gasto do jogador com a média da populacdo para aumentar a

autoconsciéncia.

(2) Configuragdo de limites automaticos de deposito ou redugdo no valor padrdo das apostas,

exigindo uma agdo consciente para aumentar o risco.
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(3) Fricgdes que quebram o fluxo de jogo, como mensagens dindmicas ou pausas obrigatorias

para forgar o retorno ao estado reflexivo.

Como conclusdo, o estudo reconhece a existéncia do conflito de interesses com governos e
industrias que usufruem da receita do jogo e sdo barreiras significativas para este novo padrao, admite
a lacuna inten¢do-acdo em que os jogadores planejam limites, mas falham em aderi-los durante o

jogo, e recomenda que ¢ necessario:

1. Identificar comportamentos-alvo especificos.
Considerar o contexto ambiental.
Desenhar ambientes que facilitem a adesdo ao comportamento desejado.

Preservar a autonomia

A

Incorporar avaliagdes por ensaios controlados aleatdrios (RCTs) que garantam a eficacia e

evitem efeitos adversos.

5.3 APOSTANDO A ESTABILIDADE

De acordo com Baker et al. (2024, p. 1), o estudo busca estimar o efeito causal das apostas
esportivas online sobre as decisdes de investimento, gastos e gestdo de dividas das familias. Os
autores detalham que a investigagdo foca em saber se tais apostas exacerbam a pressdo financeira,

particularmente entre as familias vulneraveis.

A partir da revogacdo da proibigao federal de apostas esportivas nos EUA em 2018 (PASPA),
o mercado expandiu-se rapidamente, gerando receitas da ordem de 11 bilhdes de dolares em 2023. O
trabalho de Baker et al. (2024) questiona se o impacto financeiro dessa atividade se limita ao gasto
com entretenimento ou se desloca comportamentos financeiros produtivos. Os autores utilizam uma
base de dados proprietaria de transagdes bancarias e de cartdes de crédito com mais de 200 mil
domicilios, abrangendo o periodo de 2018 a 2023 e, através de um modelo de
diferenca-em-diferencas, aproveita as datas distintas de legalizacdo entre 25 estados para isolar o

efeito causal da exposicdo as apostas.

O trabalho demonstra que as apostas esportivas ndo apenas coexistem com atividades
financeiras, mas as substituem, evidenciando que apostas com valor esperado negativo expulsam
investimentos com valor esperado positivo e reduzem depdsitos em plataformas voltadas para a
poupanca de longo prazo. Baker et al. (2024) aprofunda a analise de heterogeneidade, revelando que
os efeitos indesejados se concentram desproporcionalmente em domicilios financeiramente restritos,

com baixos fluxos de poupanca ou histdrico de saques a descoberto, que aumentam seu saldo devedor
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no cartdo de crédito em cerca 8% apoés a legalizacdo, enquanto reduzem os pagamentos das faturas, e

a frequéncia de saques a descoberto aumenta em 24% para familias vulneraveis.

As apostas esportivas online aumentam também os gastos em bens complementares, como
TV a cabo, restaurantes e entretenimento, sugerindo uma mudanga de estilo de vida que amplia o
consumo supérfluo a custa da satide financeira de longo prazo. O estudo encontra forte evidéncia
contra a complementaridade entre apostar ¢ investir ¢ de que as apostas esportivas substituem outras

formas de apostas financeiras consideradas de alto risco, como criptomoedas.

A natureza digital e a conveniéncia das apostas online desempenham um papel critico nos
desfechos negativos e que a legalizacdo interage negativamente com esforgos governamentais de
alfabetizacdo financeira, defendendo que os reguladores considerem a introdugao de fric¢des a fim de
mitigar comportamentos impulsivos e proteger populagdes em risco, como a exigéncia de presenga

fisica para depdsitos (BAKER et al., 2024).
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6 CONCLUSAO

O proposito deste trabalho foi analisar o comportamento do apostador online no Brasil sob a
otica da Economia Comportamental, utilizando para isso uma revis@o integrativa que confrontou os
axiomas da Teoria da Utilidade Esperada com a realidade empirica. Ao reconhecer o hiato entre
intengdo e agdo, e a vulnerabilidade do autocontrole no estado impulsivo, a economia comportamental
contribui para a andlise do universo de apostas digitais. Foram apresentadas a Teoria da Utilidade
Esperada e o Axioma da Independéncia de Von Neumann e Morgenstern, a Teoria da Perspectiva de

Kahneman e Tversky, além da Contabilidade Mental e alguns outros conceitos pertinentes a analise.

A investigagdo das divergéncias tedricas revelou que o Axioma da Independéncia e a
linearidade nas probabilidades sdo sistematicamente violados pelos agentes e que, embora a Teoria da
Utilidade Esperada tenha permitido a criagdo de varios modelos matematicos capazes de modelar as
decisdes e o comportamento médio dos individuos, com boa capacidade preditiva, ela funciona
predominantemente como um modelo normativo, pois negligencia a existéncia de desvios
sistematicos e previsiveis, que levam os individuos a divergir da maximizagdo da riqueza final. A
Contabilidade Mental de Thaler foi crucial para a compreensdo de como os individuos ignoram os
custos de oportunidade e tratam o dinheiro das apostas como ndo fungivel em relagdo as despesas
essenciais. A Teoria da Perspectiva auxiliou na compreensdo de que os apostadores ndo avaliam

estados finais de riqueza, mas sim ganhos e perdas em relacdo a um ponto de referéncia.

O estudo revelou que o apostador brasileiro se comporta como um agente de racionalidade
limitada, movido pela sensibilidade marginal decrescente e pelo efeito reflexo, cujas decisdes sdo
verdadeiramente influenciadas por vieses cognitivos, ¢ confirmou que a exploragdo comercial das
apostas no Brasil opera sobre as fragilidades cognitivas da populagdo. Concluiu-se que o modelo de
jogo permitido atualmente ¢é arriscado e as premissas estabelecidas na regulamentacdo sdo
insuficientes para a prote¢do dos agentes. As mensagens de adverténcia, por exemplo, falham em
romper o estado impulsivo do apostador sob o efeito da dopamina. E imperativo que o Estado

brasileiro atue com uma espécie de paternalismo libertario, proposto por Thaler (2003), adotando

medidas de ajustes ambientais como:

(1) Comparacao dos gastos do jogador com o gasto médio, promovendo autoconsciéncia.

(2) Limites automaticos de depdsito, redugdo no valor padrao das apostas, exigindo uma agao

consciente para o aumento do risco.

(3) Mensagens dinamicas ou pausas obrigatdrias que forgam o retorno ao estado reflexivo.



29

O estudo poderia avangar mais em dire¢do a métodos mais acurados para medir o volume real
de movimentacdo financeira e o potencial de arrecadacdo frente a nova regulamentagdo. Também
poderia aprofundar a analise de relatorios e dossiés sobre riscos de estelionato, lavagem de dinheiro e
organizacdo criminosa associados as plataformas. Ha alguma imprecisdo nas estimativas do estado
atual do mercado de apostas online e uma caréncia de fontes de dados empiricos que permitissem ao

estudo uma abordagem mais direcionada aos custos or¢amentarios desse setor.

Futuras analises podem focar em no acompanhamentos de apostadores ao longo do tempo
para mensurar o impacto direto na Rede de Atenc¢do Psicossocial (RAPS), o aumento de casos de
depressdo e suicidio associados a ludopatia, se existe inferéncia causal entre a regulamentacdo do

mercado e o crescimento do endividamento das familias.

O trabalho contribui ao detalhar como a ilusdo de controle e a crenca em correlagdo entre
eventos independentes sustentam a persisténcia no jogo mesmo diante de perdas. A analise consegue
explicar por que o modelo descritivo falha na previsdo do comportamento do apostador e propoe,

portanto, ajustes no ambiente de escolha, possibilitando que o apostador retorne ao estado reflexivo.
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