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RESUMO

Com o0 avango das pesquisas sobre performance no mercado financeiro é notorio a
tendéncia de baixa performance entre os investidores individuais, tendo como uma de suas
possiveis causas 0s niveis elevados de risco em suas alocagdes financeiras. O presente trabalho
€ uma revisao bibliogréafica juntamente a um experimento online com individuos aleatorizados,
que se concentra no tema da economia comportamental, analisando a relagdo entre excesso de
confianca e a falta de informag&o com a tomada de decisOes arriscadas dos investidores em seus
investimentos. O resultado do experimento online sugere que ndo existe impacto
estatisticamente relevante em mostrar evidéncias do risco das estratégias de stock picking e buy
the dip na permanéncia dos investidores em estratégias arriscadas. A pesquisa também sugere

que existe um viés de excesso de confianca pelos investidores.

Palavras-chave: economia comportamental; excesso de confianga; educagéo financeira.



ABSTRACT

With the advancement of research on performance in the financial market, the trend
towards low performance among individual investors is notorious, with high levels of risk in
their financial allocations as one of its possible causes. The present work is a summarized
review of an online experiment with random individuals, which focuses on the theme of
behavioral economics, analyzing the relationship between overconfidence and lack of
information with risky decision-making by investors in their investments. The result of the
online experiment suggests that there is no statistically significant impact on demonstrating the
risk of stock picking and buy the dip strategies on investors' permanence in risky strategies.

Research also suggests that there is an overconfidence bias by investors.

Keywords: behavioral economics; overconfidence; financial education
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1. INTRODUCAO

Com o objetivo de desvendar o comportamento humano em suas escolhas na
sociedade, os manuais tradicionais de economia apresentam o conceito de racionalidade do

agente econdmico, caracterizando-o como 0 Homo Economicus.

O conceito do Homo Economicus surgiu comecou a ser usado a partir da revolugéo
marginalista e tornou-se um modelo importante em microeconomia para entender o
comportamento do consumidor. Nesta perspectiva, esta generalizacdo retrata 0 agente como
uma simplificagdo do comportamento do consumidor, que sempre procuraria tomar decisoes

racionais, visando maximizar sua utilidade.

Contudo, durante a minha atuacdo como educador financeiro, observei que 0s
individuos com que ajudei, sentiam dificuldade em avaliar os riscos das estratégias que

escolhiam em seus investimentos. Como premissa,

Desse modo, foi realizado um experimento aleat6rio online com 102 residentes dos
Estados Unidos. Neste trabalho, é verificado a existéncia do vies de excesso de confianga entre
o0s participantes, e foi analisado se esse viés seria maior no caso o respondente fosse um
investidor. Para tal, foi feito um conjunto de trés perguntas sobre conhecimentos gerais, depois
foi comparado a sua média de acertos com a média do quanto eles se sentiam confiante de suas
respostas, como também foi avaliado na pesquisa de Jéssica de Jesus (2021), sobre a diferenca

do excesso de confianca nas geragcdes X e'Y.

No trabalho de Jéssica de Jesus (2021), cada participante teve que responder trés
questdes sobre conhecimentos gerais, e foi atribuido a cada participante um indice de acerto,
gue era composto pela média de acertos que realizou referente a um conjunto de perguntas sobre

conhecimentos gerais, e um indice de confianca que era respondido apds cada pergunta, que
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calculava o quanto cada participante tinha certeza da sua resposta. Em seguida, foi feita a média
do indice de acertos individuais e subtraida da media do nivel de confianga, assim foi possivel
calcular o excesso de confianca de cada respondente. Em seu trabalho, Jéssica conclui que
ambas as geracdes possuem um vies de excesso de confianca, porém a geracdo Z é mais afetada,
pois possivelmente o seu contato maior que tecnologia e volume de informacGes a faz ficar

mais confiante.

Por fim, esta monografia separa os respondentes em dois grupos de investidores, o grupo
dos investidores que utilizam a estratégia stock picking e os que realizavam a estratégia buy the
dip. Assim, investigando se seria 0 viés de falta de informacao responsavel pela escolha das

pessoas em continuar estas estratégias

Neste contexto, ao combinar a revisdo bibliografica e a pesquisa empirica, este
trabalho busca lancar luz sobre a influéncia dos vieses cognitivos na esfera de tomada de risco
dos agentes individuais em seus investimentos, fornecendo uma perspectiva valiosa para
investidores, profissionais do mercado financeiro e formuladores de politicas. A compreensdo
mais aprofundada desses fatores poderia contribuir para a promocdo de decisdes mais
informadas e estratégias de investimento mais conscientes, potencialmente melhorando os

resultados financeiros dos investidores e a estabilidade do mercado como um todo.
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2. FINANCAS COMPORTAMENTAIS

Diferente do que se possa imaginar, a ciéncia das finangas comportamentais nao
nasceram dentro da area de conhecimento da economia, mas sim na psicologia. Na segunda
metade do Século XIX, um dos estudos mais relevantes dentro da psicologia que chamaram a
atencdo de economistas foi o artigo Analyzing the Expert Judge: A descriptive Study of a
Stockbroker’s Decision Processes, de Paul Slovic (1969). Este artigo busca compreender 0 uso
da informag&o por pessoas que tomam decisdes complexas que, neste caso sdo dois corretores,

através de uma técnica de analise de variancia chamada de “ANOVA?”.

Mais tarde, foram publicados outros artigos que também impactaram os estudos sobre
economia comportamental como o Judgement under Uncertainty: Heuristics and Biases,

publicado na Science em 1974.

Este artigo traz como resultado/tendéncia que as pessoas confiam em um ndmero
limitado de principios heuristicos na tomada de decisdo a fim de reduzir a complexidade de
analise das tarefas de um julgamento, podendo assim, fazer com que 0s agentes corram em erros

sistematicos.

Diferentemente do que é sugerido pelo manual tradicional de microeconomia, 0S
agentes nem sempre tomam atitudes racionais que na média levariam a maximizagdo de sua
curva de utilidade. As decisdes dos agentes podem ser influenciadas por heuristicas, ilusdes e

vieses cognitivos, resultando em escolhas que nem sempre correspondem aquelas que

1. “ANOVA” é uma ferramenta estatistica para comparar variancias entre medianas, assim determinando se existe
diferengas entre medianas
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supostamente maximizariam sua curva de utilidade.

Tversky e Kahneman (1974) afirmam que existem diversos julgamentos e decisdes que
um individuo pode adotar para facilitar a tomada de decisdo diante de uma realidade complexa.
O raciocinio humano tende a buscar padrdes na construcdo de vieses, visando simplificar a
realidade. Esse processo de simplificacdo é chamado de heuristica, uma vez que os individuos
levam em consideragdo os custos associados a tomar decisdes plenamente racionais. Entretanto,

tal abordagem pode levar os individuos a cometerem erros sistematicos.

Simon (1955) propde que a racionalidade humana é limitada por fatores mentais
internos e externos ao individuo, porém esses mesmos fatores podem ser Uteis na tomada de
decisdo. O autor também cita um mecanismo denominado de satisficing, que ajuda a diminuir
o0 universo de opgdes. Assim, sugere que em vez de analisar todas as opg¢des possiveis, as opcoes
sdo analisadas uma a uma até achar a primeira que consiga ser boa o suficiente para ser aceita,
dessa forma nédo se escolhe a melhor opg¢do, mas a opgéo satisfatoria que foi escolhida mais

rapidamente.

Com o passar do tempo, a teoria do Homo Economicus foi cada vez mais contestada,
por exemplo através da Teoria do prospecto, de Kahneman e Tversky (1979), que fala
justamente sobre o aspecto que as pessoas sentem muito mais dor na perda do que no prazer em

relacdo a mesma proporgao

Com isto, foi aberto um espaco para o desenvolvimento da economia comportamental,
que faz a ligacéo de vises cognitivos psicologicos com a tomada de decisGes dos agentes nao
mais supostamente racionais, no qual segundo Zindel (2008), as decisdes financeiras possuem
uma incerteza e complexidade maior do que as decisfes do cotidiano e, com isso, 0S agentes

financeiros tendem a tomar decisGes mais baseadas em intuicdo no que na propria racionalidade.
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3. ESTRATEGIAS ARRISCADAS

3.1. Baixa performance do investidor

No artigo "The case for (always) staying invested" (2022), escrito por Elyse
Ausenbaugh e publicado no site da JP Morgan, constata-se que 0s investidores nao
institucionais estadunidenses obtiveram um retorno de apenas 2,9% ao ano em um periodo de
20 anos, uma quantia consideravelmente inferior ao desempenho geral das a¢cdes. Em contraste,
aqueles que optaram por investir no indice das 500 maiores empresas dos Estados Unidos (S&P

500) tiveram um desempenho muito superior, alcancando 7,5% ao ano no mesmo periodo.

Figura 1: Performance do investidor

DIVERSIFICATION AND THE AVERAGE INVESTOR
20-year annualized return by asset class (2001 - 2020)

10%
8% - 7.5%

6.4%
6% 5.9%
4%

2.9%

N Ill
o L | , |
.2% 2

REITs
EM Equity
Small Cap
High Yield

S&P 500

60/40

40/60
DM Equity

Bonds
Homes
Inflation
Cash
Commodity

Average Investor

Source: DALBAR Inc., MSCI, NAREIT, Russell, I.P. Morgan Asset Management. Data as of December 31, 2020.

Fonte: DALBAR, 2021

No ambito desta monografia, sera realizada uma investigacdo aprofundada sobre duas
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estratégias que presumivelmente podem estar contribuindo para a reduzida performance do

investidor individual, que sdo as estratégias de buy the dip e stock picking.

3.2. Buy the dip

A estratégia conhecida como buy the dip pode ser traduzida livremente como "comprar
no fundo”. Essa tatica implica que o investidor reserve uma quantia em caixa e utilize esse
capital para adquirir ativos quando o mercado atingir seus niveis minimos de preco, e assim

potencializando os seus lucros.

No artigo de Ausenbaugh (2022) também foi analisada a média de desempenho do S&P
500, levando em consideracdo a perda dos melhores dias de alta no mercado de acdes.
Conforme mostrado no grafico abaixo, se um investidor permanecer investido por 20 anos, mas
perder os melhores dias de alta da bolsa de valores, sua performance pode diminuir

significativamente, passando de 9,4% ao ano para 0,32% ao ano.

Considerando que os investidores também estdo suscetiveis a vieses cognitivos, levanta-
se a hipdtese de que eles podem vender seus ativos em momentos de crise a fim de aumentar o
caixa disponivel em dinheiro para poder acertar o0 mercado quando estiver em um nivel abaixo,
porém isso resulta na perda dos melhores dias de mercado posteriormente, pois acreditam que
sabem a hora certa de voltar a investir. Essa acdo pode afetar negativamente o desempenho
geral de seus investimentos, ja que a tentativa de antecipar o mercado pode ser arriscada e levar

a decis0es prejudiciais no longo prazo.
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Figura 2: Performance devido a perda dos melhores dias

IT'S ALWAYS DARKEST BEFORE DAWN

Annualized performance of a $10,000 investment between January
2002 and January 2022 (%)

70,000
9.40%
60,000 Seven of the 10 best days occurred
within fifteen days of the 10 worst days.
50,000
40,000
30,000 5.21%
20,000 2.51%
0.32%

10,000

0

Fully Invested Missed 10 best days ~ Missed 20 best days  Missed 30 best days

Source: Factset, Returns are basad on the S&P 500 Total Return Index, Past performance is not indicative of

future returns. Anindividual cannot invest directly in an index. Data is as of January 31, 2022.

Fonte: FactSet, 2022

Conforme Ausenbaugh (2022), ndo faltam noticias que levam o investidor ao panico,
sugerindo a iminéncia de uma grande crise que destruira o mercado financeiro, isto o faz
armazenar dinheiro para poder investir no fundo dessa crise e pegar os melhores pregos. Na
figura 3 é possivel observar que em todos 0s anos havia motivos para o investidor considerar a

saida da bolsa, temendo a chegada de uma grande crise.

Em um artigo publicado no site "Of Dollars and Data" (2019), escrito por Nick
Maggiulli, é apresentado um jogo imaginario no qual um agente com poderes divinos busca
superar 0 mercado. As regras do jogo sdo simples: um agente ird seguir a estratégia de investir
quantias fixas de 100 Délares por més no S&P5002 por 40 anos a partir de 1920, essa estratégia
é chamada de DCA (Dollar-Cost Averaging), e o outro agente, no mesmo intervalo de tempo,

2 O S&P 500 é um indice que acompanha o desempenho das 500 maiores empresas de capital aberto dos EUA,
sendo usado como referéncia para avaliar o mercado de a¢des do pais.
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provido de um poder perfeito de predi¢do do futuro que apenas um Deus teria, e ira guardar 100

dolares por més e aportar tudo no S&P500 quando este tiver na sua minima (buy the dip). A

ultima regra é que nao é permitido a venda de acOes, apenas a compra.

Figura 3: Motivos para sair do mercado

INVESTMENT PORTFOLIOS ARE BUILT TO LAST
Some examples of reasons not to invest

Year
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Event

Y2k

Tech wreck; bubble bursts
September 11

Dot-com bubble: market down -49%
War on Terror - U.S. invades lraq

Boxing Day Tsunami kills 225,000+ in southeast Asia
Hurricane Katrina
Not a bad year, but Pluto demoted from planet status

Sub-prime blows up

Global Financial Crisis; bank failures

GFC: market down -56%; depths of despair S&P 500
Flash crash; BP oil spill; QEL ends price level

S&P downgrades LL.S. debt; 50% write-down of Greek debt
2nd Greek bailout; existential threat to Euro

Taper Tantrum

Ebola epidemic; Russia annexes Crimea

Global deflation scare; China FX devaluation

Brexit vote; LS. election

Fed rate hikes: North Korea tensions

Trade war; Februaryinflation scare

Trade war impeachment inquiry, global growth slowdawn
COVID-19 pandemic, UL.5. Presidential Election

omicron variant, China regulatory crackdown, what's next?

Cumulative total return’
467.1%
368.5%
415.4%
484.99%
650.5%
483.5%
426.2%
401.6%
333.2%
310.6%
551.8%
415.4%
347.9%
338.6%
278.19%
185.6%
151.2%
147.8%
121.3%
81.7%
90.0%
44.5%
22.0%

Source: LP. Morgan Private Bank. FactSet, [1] Cumulative total returns for S&P 500 are calculated from
December 31 of the year prior to January 31, 2022,

Fonte: JP.Morgan, 2022

O resultado encontrado é que a estratégia buy the dip s6 funciona se vocé tiver uma

extrema precisdo de prever o futuro e acertar o fundo do mercado. Perder o fundo do mercado

por apenas dois meses pode fazer com que a chance de superar a estratégia DCA caia de 30%

para 3%.

A figura 4 mostra a comparacdo das duas estratégias entre 1990 e 2020, e até 2009, a

estratégia DCA performou melhor que a estratégia Buy The Dip, e s6 conseguiu ser superada

por causa da grande queda no mercado financeiro que ocorreu em 2008-2009. Isto acontece por

causa da tendéncia de alta do mercado, onde muitas vezes subia e ndo mais retornava ao seu
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nivel anterior, fazendo com que o investidor do Buy The Dip fique para trds em rela¢do ao
investidor que utiliza DCA. Para a estratégia do Buy The Dip superar a DCA, é necessario que

ocorra uma grande queda no indice das a¢des no inicio do periodo.

Figura 4: Buy the dip vs DCA

Buy the Dip
vs. DCA
$80.000 A A
$60,000 1
3 $40,0001
<
$20,000 A
$0-

2000 2010 202

Date

Source: http://www.ccon.yale.edu/-shiller/data_htm (OfDollarsAndData.com)
Note: The Buy the Dip strategy accumulates cash and buys at 'dips’ in the S&P
500. Real return includes reinvested dividends

Fonte: OfDollarsAndData.com, 2021

A figura 5 compara o quanto cada aporte rendeu no final, onde varios aportes no inicio

do DCA renderam mais do que a maioria dos aportes comprados na estratégica DCA.

Se mudarmos a janela temportal de tal forma que ndo exista nenhuma grande queda de
valor no inicio do periodo acumulativo, como por exemplo entre 1974 a 2014, o Buy The Dip
ndo consegue superar o DCA, mesmo com a compras sendo feitas por alguém onisciente que

saberia exatamente quando o mercado iria se encontrar em sua minima.
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Figura 5: Rendimento de cada aporte

Final Growth of Each DCA Payment
And Buy the Dip Purchases

$500 4

$400 4

£ $3004

2

£
<

$2004
\1013.&‘- - -
S:J%
2000 2010 202(
Date
Source: hup://www.econ.yale.edu/-shiller/data. him (OfDollarsAnd Data.com)
Vote: Real return includes reinvested dividends, Assumes a monthly payment of
$100. Red dots represent when the Buy the Dip strategy makes purchases.
Fonte: OfDollarsAndData.com, 2021
Figura 6: Buy The Dip vs DCA (1974-2014)
Buy the Dip
vs. DCA

$300,000 4

$200,000 4

$100,000 4

Buy the Din
$0 1 DCA
1980 1990 2000 2010

Date
Source: http://www.econ.yale.edu/-shiller/data.htm (OfDollarsAndData.com)

Note: The Buy the Dip strategy accumulates cash and buys at 'dips’ in the S&P
500. Real return includes reinvested dividends.

Fonte: OfDollarsAndData.com, 2021
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Portanto, muitos investidores afetados pelo viés do excesso de confianga podem julgar
serem capazes de conseguir superar o mercado através de uma estratégia de Buy the Dip, mesmo
com uma chance apenas de 30% (se acertarem os vales precisamente) e uma chance de 3% se
errarem dois vales por dois meses, e mesmo assim pode ser que dependendo da janela de tempo,

ndo consigam superar o DCA mesmo que acertem todos os vales precisamentes.

3.3. Stock picking

A estratégia de stock picking é uma abordagem de investimento na qual o investidor
seleciona e escolhe individualmente acfes especificas para incluir em sua carteira de
investimentos. Em vez de investir em um indice amplo ou em um fundo mutuo diversificado,
o investidor realiza pesquisas e analises para identificar acdes que considera promissoras com
base em seus critérios e analise fundamental, pois acreditam que suas habilidades de predicéo

do futuro das empresas superam o que pode ser entregue pelo mercado em geral.

Apesar de ser muito disseminada entre os investidores, ela é uma estratégia de um grau
elevadissimo de complexidade. O grafico abaixo mostra a proporcionalidade do retorno do S&P
500.

A figura 7 oferece uma perspectiva intrigante sobre a performance das empresas,
destacando que aproximadamente 50% delas apresentam retornos entre -100% e 50%.
Surpreendentemente, apesar dessa ampla distribuicdo, o retorno méedio das empresas registrou
um expressivo valor de 228%. Essa aparente disparidade entre a performance média e a
distribuicdo dos retornos chama a atencéo para o papel significativo que um seleto grupo de

empresas exercem no desempenho geral do indice.
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Figura 7: Constituicdo do retorno do S&P 500
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Fonte: JENNINGS, 2019
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Para uma estratégia de Stock Picking superar a média neutra do mercado, € necessario
que se acerte as poucas agdes que estdo a direita do “Average” no grafico. Esta é uma missao
extremamente dificil de ser feita, pois além de ser um nimero pequeno de empresas, essas
empresas ndo apresentam sinais claros que irdo performar extraordinariamente bem, pois caso
tivessem esses sinais, a procura por essas agdes iriam aumentar e por consequente 0 Seu preco,
fazendo com o que seu retorno caisse. O que torna extremamente dificil para uma pessoa
comum superar o0 mercado com o uso desta estratégia, pois além da falta de sinais claros de que
empresas performardo melhor, as pessoas ainda precisam superar seus proprios vieses

cognitivos, como o Viés de custos afundados ou de excesso de confianca.

Apesar disso, faria sentido que profissionais habilitados e altamente treinados
conseguissem reprimir 0S seus proprios vieses cognitivos e encontrar as melhores empresas
atraves de técnicas avancadas de analise fundamentalista, a fim de superar persistentemente o
indice neutro do seu respectivo mercado. No entanto, ao contrario do que poderia supostamente
esperar, 0s agentes institucionais também ndo costumam performar consistentemente melhor

do que a média neutra do mercado.
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O indice SPIVA, é um relatorio semianual publicado pela S&P Dow Jones que compara
a performance dos fundos ativos de acdes e de renda fixa, com os seus respectivos benchmarks?
em diferentes horizontes de tempo. O SPIVA contempla onze regides, dentre eles os Estados
Unidos, Austrélia, Europa, india, Canada, Brasil, Chile, Africa do Sul, Oriente médio, México

e Japao.

No relatério, nenhuma dessas onze regibes, em uma visdo de longo de prazo,
conseguiram persistentemente bater o indice neutro do mercado, sendo que a maioria deles ndo

conseguiu chegar a 30% dos fundos performando melhor que a média neutra.

Figura 8: Performance dos fundos de investimentos em relacdo aos seus benchmarks

SPIVA Around the World =2
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Fonte: S&P DOW JONES INDICES, 2021

3 BenchMark é o referéncial de exceléncia.
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A metodologia do SPIVA leva em consideracdo todos os fundos, inclusive aqueles que
ndo sobreviveram até o final, e suas caracteristicas especificas para identificar o benchmark
mais apropriado. Além disso, ela evita a dupla contagem de multiplas classes de a¢cdes em todos
os calculos baseados em contagem e desconsidera quaisquer taxas de administracao, destacando

assim a evidéncia da performance pura dos fundos.

Ademais, o SPIVA mede a taxa de sobrevivéncia dos fundos de investimentos,
constatando que boa parte dos fundos de investimentos ndo conseguem ultrapassar 10 anos de

existéncia.

Figura 9: Taxa de Sobrevivéncia dos fundos

Report 2: Fund Survivorship

FUND CATEGORY NO. OF FUNDS AT START SURVIVORSHIP (%)
1-YEAR

Brazil Equity Funds 312 96.79
Brazil Large-Cap Funds 147 97.28
Brazil Mid-'Small-Cap Funds 102 94.12
Brazil Corporate Bond Funds 108 89.81
Brazil Government Bond Funds 323 95.05
Chile Equity Funds ar 91.89
Mexico Equity Funds 46 100.00
3-YEAR

Brazil Equity Funds 223 88.79
Brazil Large-Cap Funds 96 90.63
Brazil Mid-'Small-Cap Funds 66 87.88
Brazil Corporate Bond Funds 102 67.65
Brazil Government Bond Funds 283 83.04
Chile Equity Funds 40 75.00
Mexico Equity Funds 47 93.82
S-YEAR

Brazil Equity Funds 258 67.05
Brazil Large-Cap Funds 82 80.49
Brazil Mid-'Small-Cap Funds 86 66 .67
Brazil Corporate Bond Funds 186 26.88
Brazil Government Bond Funds 284 7183
Chile Equity Funds 40 55.00
Mexico Equity Funds 43 90.70
10-YEAR

Brazil Equity Funds 334 36.23
Brazil Large-Cap Funds a3 60.22
Brazil Mid-/Small-Cap Funds 71 4366
Brazil Corporate Bond Funds B0 3167
Brazil Government Bond Funds 207 6425
Chile Equity Funds 45 35.56
Mexico Equity Funds 36 77.78

Source: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Data as of Dec. 31, 2021. Past periormance is no guarantee of future results. Table is
provided for illustrative purposes.

Fonte: S&P DOW JONES INDICES, 2022
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4. VIESES COGNITIVOS

A recente quebra de paradigma a respeito do agente inteligente maximizador da sua
atividade, tornou ainda mais evidente a importancia do estudo dos vieses cognitivos, e a sua

contribuicdo para a melhora da qualidade de vida das pessoas.

Kahneman, Slovic e Tversky (1982, p. 494) também destacam essa importancia no
sentido de trazer a melhor compresséo das limitagdes intelectuais das pessoas, além de estudar
erros e vises pode revelar a psicologia por tras do julgamento, que pode ajudar a compreender
melhor o que governa a intuicdo humana. Isto pode ser uma possivel explicacdo para 0 motivo
das pessoas tracarem estratégias demasiadamente arriscadas, tomando riscos que normalmente

n&o estariam dispostas a tomar.

4.1. Ancoragem e ajustamento

O viés de ancoragem € a capacidade das pessoas mudarem de julgamento a medida que
novas informacdes relevantes sdo apresentadas. Contudo, para Kahneman e Tversky (1974, p.

1128), os ajustes ndo acontecem instantaneamente e tdo pouco em nivel suficiente.
O viés de ancoragem pode ser subdivididos em:

. Viés de ajustamento insuficiente: onde as novas informac@es ndo conseguem mover a ancora

o suficiente;

. Viés na avaliacdo de eventos conjuntivos e disjuntivos: onde as pessoas superestimam a

chance de eventos conjuntivos e subestimam os de eventos disjuntivos;
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. Viés da ancoragem em avalia¢BGes de distribuicGes de probabilidades subjetivas: onde as

pessoas avaliam subjetivamente valores quantitativos;

Assim, ao realizar a estratégia de stock picking ou buy the dip, um agente pode ser
influenciado pelo viés de ancoragem. Por exemplo, ele pode estipular que uma determinada
acdo atingiu um preco especifico no passado e, por isso, acreditara que retornara a esse valor.
Além disso, o0 agente pode simplesmente desconsiderar novas informacdes e se recusar a mudar
a escolha de suas empresas, ou usar 0 Seu caixa para aportar no mercado em momentos

oportunos.

4.2 Excesso de confianca

O excesso de confianca é um viés cognitivo que pode ter consequéncias significativas
na tomada de decisdes financeiras, especialmente no contexto dos investimentos. Diversos
estudos académicos tém investigado como esse viés pode atrapalhar a performance de
investidores comuns, levando-os a tomar decisGes financeiras menos informadas e mais

suscetiveis a riscos.

O excesso de confianga é um viés cognitivo que leva as pessoas a terem uma Vvisdo
excessivamente positiva e otimista em relacdo a suas habilidades, expectativas e resultados

futuros.

No contexto dos investimentos, 0 excesso de confianca faz com que os investidores
superestimem suas proprias capacidades de tomar decisdes financeiras acertadas e tendam a ser
excessivamente confiantes em suas previsdes. Eles podem acreditar que sdo melhores
investidores do que a média e que suas escolhas serdo sempre bem-sucedidas, ignorando ou

minimizando os riscos envolvidos.
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Pesquisas conduzidas por Shefrin, H., & Statman, M. (1985) também mostram que 0
excesso de confianca pode levar aos investidores a ignorarem ou minimizarem informagdes
negativas sobre os ativos em que investem. Esse comportamento pode levar a uma falta de

diversificacdo adequada da carteira, tornando-a mais vulneravel a flutuacdes do mercado.

Essas evidéncias sugerem que 0 excesso de otimismo pode ser prejudicial para o
desempenho dos investidores comuns, resultando em decisGes menos racionais e mais

emocionais.

Essa perspectiva também pode ir para além dos investimentos, segundo um estudo
realizado por Ola Svenson (1980), onde 93% dos motoristas norte-americanos afirmam que
dirigem melhor do que a média, o que é matematicamente impossivel. Essa tendéncia de
superestimar suas proprias capacidades é uma caracteristica natural das pessoas, levando-as a
acreditar que sao melhores do gque realmente sdo, também esse fendmeno ndo fica excluido do

cenario dos investidores.

De acordo com Angner (2006), os economistas especialistas também sdo vitimas do
excesso de confianca, o que os leva a confiar demasiadamente em suas técnicas e os torna cegos

para evidéncias que contradizem suas decisdes erréneas.

Outro estudo conduzido por Mahajan, J. (1992) chegou a conclusdo de que previsdes
excessivamente confiantes podem levar a um comprometimento inadequado da reputacéo e dos
recursos da empresa. Essa confianca excessiva pode levar a acGes inapropriadas e a uma tomada

de decisdo menos precisa e informada.

4.3 Viés de falta de informacéo

O viés da falta de informacdo é um fenémeno relevante e influente no contexto dos
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investidores, afetando a tomada de decisdes e suas estratégias de alocacdo de recursos. Esse
viés é uma tendéncia natural do comportamento humano, baseada na limitacdo dos recursos
cognitivos e na capacidade de processar informacfes de forma completa e abrangente
(Kahneman & Tversky, 1979). Os seres humanos tendem a confiar em informacoes disponiveis
imediatamente, muitas vezes ignorando informacdes ausentes ou dificeis de acessar como, por
exemplo realizar estratégias arriscadas de investimentos por simplesmente desconhecer que

elas sdo arriscadas.

Essa tendéncia pode ser agravada pela sobrecarga de informagdes no ambiente de

investimentos, onde o acesso a informaces precisas e confidveis pode ser desafiador.

A falta de informagdo pode levar os investidores a tomarem decisdes financeiras menos
fundamentadas, resultando em escolhas menos informadas e mais suscetiveis a riscos (Barber
& Odean, 2001). Estudos mostram que investidores com informacdes limitadas podem negociar

em excesso, resultando em custos de transacdo mais elevados e retornos inferiores.

Além disso, a falta de informacdo pode levar os investidores a dependerem de
recomendacdes e dicas de terceiros, muitas vezes ndo verificadas e menos confiaveis, o que

prejudicaria o seu desempenho ao realizar stock picking ou buy the dip.

Em suma, o viés da falta de informacédo pode impactar negativamente a performance de
investidores comuns na hora de investir, levando-os a tomar decisdes menos racionais e mais

emocionais.
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5. PESQUISA

5.1 Conceito geral

A pesquisa foi conduzida com o objetivo de investigar se 0s motivos pelos quais as
pessoas optam por tomar decisdes arriscadas em seus investimentos possui alguma ligagdo com

0 excesso de confianca e a falta de informacao.

Duas hipoteses foram formuladas: a primeira sugere que alguns individuos podem fazé-
lo devido a falta de conhecimento sobre o quéo arriscadas sdo em gerar ganhos acima da média
do mercado e a segunda hipdtese considera que as pessoas podem ser influenciadas por um viés
de excesso de confianga, superestimando suas habilidades e acreditando que, apesar das

dificuldades, conseguirdo superar os desafios.

Para o experimento de excesso de confianca, as pessoas foram divididas em dois grupos,

um grupo de investidores e outro de ndo investidores.

Para estimar um possivel viés de excesso de confianca, ambos 0s grupos responderam
um conjunto de questdes sobre conhecimentos gerais, e ap6s cada questdo, era perguntado o
quao confiante o individuo se sentia da sua resposta de um a cinco, sendo 5 representando 100%
de certeza, e 1 sendo 0% de certeza. Assim, se o individuo possuisse uma média em
porcentagem de acertos menor que a sua média em porcentagem de confianca, indicaria que ele
estd possivelmente sobre o viés de excesso de confianca. Além disso, também foi investigado

se o fato do respondente ser um investidor, poderia influenciar o quanto ele é confiante.

A etapa final do questionario compreendeu a divisdo aleatdria dos investidores em um
grupo de controle e outro grupo de tratamento, a fim de investigar o comportamento do

investidor quando ele é exposto ao risco em relacéo as estratégias buy the dip e stock picking.
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Para esta analise, foram consideradas apenas 0s respondentes que as utilizavam em seu

portifélio de investimentos.

O grupo de tratamento respondeu as mesmas perguntas do grupo de controle a respeito
da utilizacdo dessas estratégias em seus respectivos portifolios, no entanto, apds serem
perguntados sobre a sua disposicdo de prosseguir com as estratégias de buy the dip e stock
picking, foi apresentado apenas para o grupo de tratamento informacdes que demonstrariam a
dificuldade dessas estratégias de superarem o desempenho médio do mercado, os quais foram

previamente apresentados no capitulo 4.

Assim, foi investigado se a existéncia ou ndo dessa informacdo extra afetaria o
comportamento do investidor em seguir com as suas estratégias pré-definidas. Caso positivo,
poderia sugerir que a falta dessa informacao poderia estar influenciando na tomada de risco dos
respondentes. Caso negativo, poderia sugerir um excesso de confianca ou um viés de

ancoragem.

E valido destacar que cada individuo recebeu um incentivo de 40 centavos de dolar para
responder o questionario, e devido as limitacGes financeiras do projeto, isto limitou a
guantidade da amostra. Visando uma maior precisdo dos resultados, é recomendado posteriores

estudos sobre o tema com uma amostra maior.
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5.2 Amostra

A coleta da amostra foi realizada por meio de uma pesquisa online hospedada na
plataforma Qualtrics®. Para alcancar os participantes, a pesquisa foi divulgada em outra

plataforma virtual chamada Prolific®.
No anuncio do questionario no Prolific, foi informado o seguinte texto:

“In this study, answer 21 questions about financial choices (a little knowledge about

finance is desire, especialy operations in the financial market)”

Aqueles interessados em responder a pesquisa foram direcionados para o questionario

no Qualtrics. A coleta dos dados da pesquisa ocorreu entre 9 e 10 de julho de 2023.

O questionario da pesquisa consistiu em perguntas de multipla escolha, com uma
pergunta de verificacdo para evitar respostas aleatdrias ou automaticas. O experimento online
também contou com uma pergunta de verificacdo, onde os participantes foram instruidos a
selecionar apenas a opc¢do "C" como resposta correta. Aqueles que ndo seguiram essa instrucdo

foram desqualificados.

A pesquisa obteve como contingente valido final, 78 pessoas para a analise dos dados

dos investidores e 23 para ndo investidores. Esta diviséo foi realizada com o intuito de comparar

4 Qualtrics é uma plataforma de pesquisa online e experiéncia do cliente usada para criar, distribuir e analisar

pesquisas e questionarios. Amplamente utilizada por empresas, instituicdes académicas e organizacdes, oferece

recursos avancados de coleta de dados e analise estatistica.

5 Prolific é uma plataforma de recrutamento de participantes para pesquisas cientificas e estudos académicos.

Através dessa plataforma, pesquisadores podem acessar uma grande base de participantes dispostos a participar

de pesquisas em troca de compensacao financeira ou outros incentivos
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se o fato de uma pessoa investir, faria ela ter um excesso de confianga maior. A diviséo foi
baseada na resposta do item 5 do questionario, que perguntava se o respondente ja investiu

alguma vez.

ApoOs a andlise de excesso de confianga, os respondentes investidores foram divididos
aleatoriamente em dois grupos para analise do viés de falta de informac&o, sendo um grupo de
tratamento e um grupo de controle para questdes relacionadas a continuidade das estratégias de
buy the dip e stock picking. Assim, para as questdes relacionadas a stock picking, a amostra
contou com um total de 19 e 20 participantes, para 0s grupos de tratamento e controle

respectivamente.

Em relacdo as questdes sobre a estratégia de compra buy the dip, o questionério de
controle contou com a participacdo de 21 individuos, enquanto o questionario de tratamento

com 17 individuos.

Todos os participantes do experimento online foram de residentes dos Estados Unidos.
Essa escolha foi motivada pela grande familiaridade dos norte-americanos com a bolsa de
valores. Segundo o artigo “What Percentage of Americans Own Stock?” de Jeffrey M. Jones,

aproximadamente 61% dos americanos possuem dinheiro investido no mercado de acdes.

Ademais, € importante salientar a existéncia de uma caréncia de ferramentas de alta
qualidade para a selecdo aleatdria de participantes em pesquisas académicas. Conforme
constatado, a ferramenta empregada neste estudo (Prolific) possui sua operacionalidade restrita
somente aos territérios dos Estados Unidos e Reino Unido.

De maneira geral, observou-se uma concentracdo das idades dos participantes nas faixas
etarias entre 18 e 44 anos, com uma baixa representatividade de individuos mais idosos. Esse
fendmeno pode ser atribuido ao fato de que a pesquisa foi conduzida em uma plataforma virtual,
a qual é frequentada predominantemente por um publico mais jovem. Com isto, a pesquisa pode

estar enviesada pela idade dos participantes.
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Figura 10: Idade

W 18-24 ®25-34 ®35-44 m45-54 m55-64 ®65orolder

Fonte: Elaboragéo Propria, 2023

Em relacdo ao género, foi obtida uma quantidade relativamente equilibrada entre
homens e mulheres, com uma pequena participacdo de ndo-binarios e pessoas que preferiram

n&o responder sobre género.

Figura 11: Género

HMale ®Female MNon-binary ™ Prefernot to say

Fonte: Elaboracéo Propria, 2023
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No ambito da varidvel de renda, a pesquisa abrangeu distintas estratificaches
socioecondmicas, apresentando uma discreta concentracdo nas faixas de rendimento situadas

abaixo de 75 mil dolares anuais.

Figura 12: Renda anual

M Less than $25,000 m 525,000 to $49,999
m $50,000t0 $74,999 m $75,000 to $99,999
® $100,000to $149,999 m $150,000 or more

Fonte: Elaboracéo Propria, 2023

Figura 13: Nivel de escolaridade

m High school diploma or GED

®m Some college or associate degree
W Bachelor's degree

o Master's degree

B Professional or doctoral degree

Fonte: Elaboracéo Propria, 2023
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No tocante ao grau de escolaridade, observou-se uma concentragéo significativa nas
faixas mais intermediérias, sobretudo no segmento de bacharelado, o qual pode exercer uma

possivel influéncia nos desfechos da investigacao.

Figura 14: Nivel de satisfacdo com investimentos

M Very satisfied ™ Satisfied ™ Dissatisfied ™ Very unsatisfied

Fonte: Elaboracéo Propria, 2023

Figura 15: Tempo de investimento

M | neverinvested m1-2Years m3-5Years

®5-10Years B 10Years or more

Fonte: Elaboracéo Propria, 2023
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Ao contrario do que se poderia esperar, a maioria dos investidores manifestaram
contentamento com seus investimentos, levando em consideracdo que, segundo os achados da
pesquisa realizada pela DALBAR (2021), os investidores tendem a obter consistentemente

retornos inferiores em relacdo aos indices de mercado.

Os respondentes da pesquisa também se revelaram como investidores recentes, sendo

que a maioria deles ndo acumulava mais de seis anos de experiéncia em investimentos em acdes.

5.3 Analise dos resultados

5.3.1 Excesso de confianca

Ao contrario do que foi encontrado na pesquisa sobre a percepcao das proprias pessoas
sobre sua capacidade de dirigir de Ola Svenson (1980), a maioria das pessoas consideraram

suas habilidades de tomar decisdes financeiras na média com os outros americanos.

Contudo, a quantidade de pessoas que se consideraram acima da média ainda € muito
expressiva. Podemos perceber que a quantidade dos candidatos que consideraram as suas
habilidades acima da média (41%) é quase trés vezes maior do que a de pessoas que se

consideraram abaixo da média (14%).



36

Figura 16: Estimacéo das habilidades dos investidores

H In average M Above average H Below average

Fonte: Elaboracéo Propria, 2023

Para estimar o excesso de confianga, foram conduzidas trés questfes de conhecimentos
gerais, e construido uma média de acertos de cada pesquisado. Depois, foi feita uma avaliacao
da confianga pessoal na resposta, com o candidato pontuando em uma escala de um a cinco,

semelhante ao que foi feito nos trabalhos de Jéssica de Jesus (2021) e Marcia Zindel (2008).

Assim, foi realizada uma analise comparativa entre as taxas de acerto e as taxas de
confianga dos investidores participantes. Primeiramente, calculou-se a media simples das
porcentagens de acertos de todos os investidores envolvidos no estudo. Essa média foi entéo
contrastada com a média das porcentagens de confianca reportadas pelos mesmos investidores,
onde 5 representaria 0 candidato 100% confiante de sua resposta, e 1 representaria 0%

confiante.

A fim de investigar a existéncia de correlagdo estatistica entre essas duas medidas,

empregou-se um teste-t de duas amostras emparelhadas.

A equacdo usada foi a seguinte:
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Onde:
d = Média das diferencas entre as médias do nivel de confianca e de acerto

Uo = Valor da diferenca média que estamos testando na hipotese nula (que implica que

ndo ha diferenca significativa entre as médias de nivel de confianca e de acerto)
s = Desvio padrdo das diferencas das amostras das médias de confianca e de acerto.

n = Tamanho da amostra (0 nimero de pares de observacGes emparelhadas).

Assim, apds calcular o valor de t, foi utilizado a distribuicdo t de student para encontrar

o valor p associado a esse valor de t e ao nimero de graus de liberdade (df).

Figura 17: Teste-t: duas amostras em par para médias (confianca dos investidores vs ndo

investidores)

Teste-t: duas amostras em par para médias

Média de acertos dos investidores ~ Média de confianca dos investidores

Média 0,632478632 0,705128205
Variancia 0,062308062 0,023725164
Observagses 78 78
Correlagdo de Pearson -0,198048153
Hipotese da diferenca de média 0
gl 77
Stat t -2,016304729
P(T<=t) uni-caudal 0,023627841
t critico uni-caudal 1,664884537
P(T<=t) bi-caudal 0,047255681
t critico bi-caudal 1,991254395

Fonte: Elaboracéo Prépria, 2023

Os resultados encontrados indicam um excesso de confianga entre os investidores. A
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média da confianca dos investidores foi de aproximadamente 7,5% maior do que a média de

acertos. A anélise de uma amostra das médias de acertos e da confianga utilizando um teste t

uni-caudal revelou que foi significativa a 2,36%.

Em seguida, realizou-se uma regresséo linear para descobrir se existe alguma correlagao

estatistica entre o nivel de confianca e se o individuo é ou ndo um investidor.

Onde:

Y:ﬁ0+ﬁ1.X+E

Y = A variavel dependente que considera o nivel de excesso de confianca

X = Variavel independente que considera se o individuo é investidor ou ndo

o= Coeficiente de intercepcao

B1 = Coeficiente angular

¢ = Termo de erro

Figura 18: Confianga dos investidores e ndo investidores

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressio

R maltiplo 0,156158538
R-Quadrado 0,024385489
R-quadrado ajustado 0,014530797
Erro padrio 0,418381103
Observagtes 101
Coeficientes Erro padrdo Stat t valor-P 95% inferiores  95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intersegio 1,514841781 0,18721048 8,09165054 1,5268E-12 1,143375573 1,886307989 1,143375573 1,886307989
Varidvel X (Dummy) -0,415062307 0,263857286 -1,573056081 0,11889638 -0,938612406 0,108487791 -0,938612406 0,108487791

Fonte: Elaboracéo Prépria, 2023

Para esta analise, foi comparado o nivel de excesso de confianga dos individuos que
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afirmaram que j& tinham investido em bolsa com os que nunca tinham investido. Foi constatado
para os ndo investidores um nivel de confianca menor em 6,5% e uma taxa de acerto inferior

em 3% em relacdo aos investidores.

A andlise de uma regressao linear comparando a confianga com o fato do respondente
ser ou ndo investidor, mostrou que essa correlagdo ndo foi significativa, pois o p valor se

encontra acima de 10%.

5.3.2 Ignorancia a informacao

Para a andlise de ignorancia a informacdo, foi perguntado a cada participante trés

perguntas relacionadas a estratégia buy the dip, e trés perguntas para a estratégia stock picking.

Para ambas as estratégias, a primeira pergunta consistia em saber se o respondente ja as
utilizou alguma vez, a segunda pergunta foi sobre qual a propor¢do dessa estratégia em seu
portifélio e a terceira buscava investigar se 0s respondentes pretendiam continuar ou ndo com

as estratégias analisadas

Para analisar se o impacto de uma nova informacdo seria relevante na mudanca de
estratégia, foram analisados apenas os respondentes que responderam sim para a pergunta de
namero 16 e 19. Isto foi feito, pois ndo teria nenhum efeito em mudanca comportamental

mostrar o qudo arriscado uma estratégia é se o proprio individuo j& ndo as utiliza.

Para analisar o viés de ignorancia a informacdo, os investidores dessas estratégias foram
divididos em um grupo de controle e de tratamento. Nas perguntas 18 e 21, o grupo de controle
era apenas perguntado se eles continuariam usando as estratégias stock picking e buy the dip,
porém quando esta pergunta era feita no grupo de tratamento era também mostrado evidéncias

do qudo essas estratégias sao arriscadas.
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Caso exista individuos que estejam utilizando essas estratégias por falta de informacéo,
é esperado um aumento das respostas da ndo pretensdo em continuar nelas no grupo de

tratamento em relacdo ao grupo de controle.

Figura 19: Parcela do portfdlio em stock picking (grupo de controle)

B More than 80% W Between 79% and 50%
m Between 49% and 20% & Between 20% and 1%

Fonte: Elaboragéo Prépria, 2023

Figura 20: Parcela do portfdlio em stock picking (grupo de tratamento)

B More than 80% ® Between 79% and 50%
M Between 49% and 20% B Between 20% and 1%

Fonte: Elaboracéo Prépria, 2023

Como ¢é possivel observar nos dados, houve um aumento de 24% nas intengdes de
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diminuir e 5% de nunca mais usar a estratégia stock picking.

Figura 21: Intencdo em diminuir sua participacdo em stock picking (grupo de controle)

HYes
B No
= | do not intend to continue using stockpick

m My stockpick percentagem is already 0

Fonte: Elaboragao Propria, 2023

Figura 22: Intencdo em diminuir sua participacdo em stock picking (grupo de tratamento)

W Yes
H No
¥ | do notintend to continue using stockpick

= My stockpick percentagem is already 0

Fonte: Elaboragéo Propria, 2023
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Para a estratégia buy the dip, foi obtido um aumento de 24% na inteng&o de diminuir a
proporcédo de caixa que esta em sua carteira depois de ver os estudos sobre o risco desta

estratégia.

Figura 23: Porcentagem da carteira em dinheiro (grupo de controle)

B More than 80% M Between 39% and 50%
® Between 49% and 20% m Between 20% and 1%
m0%

Fonte: Elaboracédo Propria, 2023

Figura 24: Porcentagem da carteira em dinheiro (grupo de tratamento)

W More than 80% B Between 39% and 50%
® Between 49% and 20% m Between 20% and 1%

= 0%

Fonte: Elaboracéo Prépria, 2023
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Figura 25: Intencdo a parcela do caixa de seu portfélio (grupo de controle)

HmYes HNo

Fonte: Elaboracéo Prépria, 2023

Figura 26: Intencdo a parcela do caixa de seu portfolio (grupo de tratamento)

HYes HNo

Fonte: Elaboragéo Propria, 2023
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Assim, foi realizado uma regressao linear para investigar a existéncia de uma correlacéo
estatistica significativa entre o grupo de controle e de tratamento sobre suas intencGes de

prosseguir com as mesmas estratégias.

Y:ﬁ0+ﬁl.X+g

Onde:

Y = A variavel dependente que representa a intencdo do individuo de permanecer na mesma

estratégia

X = variavel independente que considera se o individuo faz parte do grupo de controle ou de

tratamento
0= Coeficiente de intercepc¢ao
B1 = Coeficiente angular

¢ = Termo de erro

Caso a informagdo acerca do risco tenha influenciado a tomada de decisdes, isso poderia
sugerir que a falta de conhecimento acerca do risco envolvido pode ser uma das causas que

levam a escolha dessas estratégias.

Na anélise de regressao linear, no que tange o efeito da informacao sobre a continuidade
da estratégia, foi encontrado um valor-p de 0,67 para o uso de stock picking e um valor-P de

0,13 para a estratégia buy the dip.
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Figura 27: Regresséo linear entre o grupo de tratamento e de controle buy the dip

Estatistica de regressio

R multiplo 0,248310283
R-Quadrado 0,061657997
R-quadrado ajustado 0,035592941
Erro padrdo 0,480072875
Observaces 38

Coeficientes Erro padréo Statt valor-P 95% inferiores  95% superiores  Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Intersecdo 1,523809524 0,10476049 14,54565097 1,20133E-16 1,311345402 1,736273645 1,311345402 1,736273645
Varidvel X (dummy) 0,240896359 0,156626361 1,538032017 0,132784874 -0,076756625 0,558549342 -0,076756625 0,558549342

Fonte: Elaboragéo Prépria, 2023

Figura 28: Regressao linear entre o grupo de tratamento e de controle stock picking

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo

R miltiplo 0,068669399
R-Quadrado 0,004715486
R-quadrado ajustado -0,022184095
Erro padrdo 0,725917284
Observagdes 39
Coeficientes Erro padrdo Stat t valor-P 95% inferiores 95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intersecdo 1,85 0,162320039 11,39723726 1,15516E-13 1,52110836 2,17889164 1,52110836 2,17889164
Varidvel X (dummy) 0,097368421 0,23255605 0,418687972 0,677864712 -0,373834895 0,568571737 -0,373834895 0,568571737

Fonte: Elaboragéo Prépria, 2023

Com isto, ndo € possivel descartar a hipétese nula de ter sido o mero acaso que
influenciou o aumento da desisténcia de prosseguir a estratégia quando foi apresentado a

informacao de seus riscos.
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6. CONCLUSAO

Sobre 0 excesso de confianca, 0 estudo seguido obteve um intervalo de confianca acima
95% para que o valor maior da média de confianca dos investidores em relacdo aos acertos nao
tenha sido devido ao mero acaso. Isso implica que existe uma relacdo estatisticamente

significativa entre o nivel de confianga maior que o de acertos.

Essa descoberta sugere que o motivo por tras da adocdo de comportamentos
excessivamente arriscados em investimentos pode ser o alto grau de confianca que 0s

individuos depositam em suas proprias habilidades.

Além disso, o estudo levanta a possibilidade de que o excesso de confianga entre 0s
investidores seja sistematicamente maior em comparacdo com aqueles que ndo investem. Isso
pode indicar que pessoas com maior nivel de excesso de confianca tém maior interesse em
investir ou que o proprio ato de investir pode aumentar a confianca dos individuos. No entanto,
0 coeficiente estimado para esta relagdo, ndo foi significativo, pois o p valor se encontra acima
de 10%. Assim, ndo foi possivel rejeitar a hipotese nula de que essa relacdo seja apenas fruto

da aleatoriedade dos dados.

Uma das razdes que podem ter levado a ndo rejeicdo da hipdtese nula € o nimero
reduzido de participantes nas pesquisas. Portanto, futuras pesquisas abordando esse tema com
uma amostra maior de entrevistados sdo desejaveis para obter resultados mais conclusivos e

confiaveis.

Quanto a influéncia da falta de informacdo, de fato foi observado um aumento no
namero de pessoas dispostas a mudar suas estratégias de investimento quando foram
apresentados os niveis de risco associados a essas estratégias. No entanto, nao foi encontrada
significancia estatistica para descartar a possibilidade de que os resultados sejam simplesmente

fruto do acaso.
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Essa constatacdo pode implicar que as pessoas séo tdo confiantes em suas habilidades a
ponto de ignorarem essa informac&o, ou que ja tinham conhecimento prévio desses riscos, mas
sua confianca excessiva as leva a acreditar que suas habilidades superardo os desafios das

estratégias adotadas.

Também se pode considerar a possibilidade de que o viés de ancoragem esteja envolvido
nessa problematica. Os agentes podem demonstrar uma tendéncia a demorar na incorporagao
das novas informac6es fornecidas no questionario em suas estratégias, o que pode leva-los a

manter a opc¢ao de ndo revisar suas abordagens.

Por fim, uma outra possibilidade a ser considerada é que o reduzido numero de
participantes tenha exercido influéncia na falta de significancia estatistica dos resultados
obtidos.

E desejavel que pesquisas futuras abordando esse tema sejam conduzidas com uma
amostra mais abrangente de individuos, possibilitando uma anélise mais robusta e conclusiva
dos dados. Dessa maneira, a obtencdo de uma maior representatividade amostral contribuira

para uma compreensao mais precisa e confiavel das relagdes investigadas.
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APENDICE A - Questionario 1

Q1. Which of the following age ranges do you fall into?

1.

2.

18-24

25-34

35-44

45-54

55-64

65 or older

Q2. Do you identify as:

1.

2.

w

&

Q3. What is your approximate annual household income before taxes?

Male
Female
Non-binary

Prefer not to say

1. Less than $25,000

2. $25,000 to $49,999

3. $50,000 to $74,999
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4. $75,000 to $99,999

5. $100,000 to $149,999

6. $150,000 or more

Q4. What is your education level?

1.

2.

Less than high school

High school diploma or GED
Some college or associate degree
Bachelor's degree

Master's degree

Professional or doctoral degree

Q5. Have you ever invested in the stock market?

1.

2.

Yes

No

Q6. How satisfied are you with your stock market investments so far?

1.

2.

Very satisfied
Satisfied
Dissatisfied

Very unsatisfied
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Q7. Compared to other Americans, how do you rate your ability to make financial decisions?
1. Inaverage
2. Above average

3. Below average

Q8. News has just come out that the US GDP has risen, what do you expect to happen to the

stock market?
1. The market goes up
2. The market goes down

3. It depends

Q9. What is your confidence level for the previous answer (where 5 is very confident and 1 is

not confident)
1. 1

2. 2

Q10. What continent is Chile on?



1. Africa
2. South America

3. Oceania
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Q11. What is your confidence level for the previous answer (where 5 is very confident and 1 is

not confident)
1.

2.

Q12. Which of the options below are part of the seven wonders of the modern world?
1. Hanging Gardens of Babylon
2. Giza Necropolis

3. Mausoleum of Halicarnassus

1

2

Q13. What is your confidence level for the previous answer (where 5 is very confident and 1 is

not confident)
1.

2.

1

2
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Q14. This is just a verification question, check option "Earn more Money"
1. Save money
2. Not saving money
3. Earn more money
4. Avoid expenses

5. Invest better

Q15. For how long have you invested in stocks?
1. I never invested
2. 1-2 Years
3. 3-5Years
4. 5-10 Years

5. 10 Years or more

Q16. Stock is a piece of a company that can be bought in the stock market, in which a future
monetary return is expected. Stock Pick is when an analyst or investor analyzes and concludes

that a particular stock will be a good investment.
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Have you ever done stock picking?
1. Yes

2. No

Q17. What percentage of your investment portfolio do you focus on stock picking?
1. More than 80%
2. Between 79% and 50%
3. Between 49% and 20%
4. Between 20% and 1%

5. 0%

Q18. Do you intend to reduce the stockpick percentage in your portfolio?
1. Yes
2. No
3. 1 do not intend to continue using stockpick

4. My stockpick percentagem is already 0

Q19. A very common practice among people who invest in the stock market is to save a certain
amount of money in cash, to take advantage of drops in the market and buy stocks cheaper.

This strategy is called “Buy The Deep”.

Have you ever used “Buy The Deep” strategy?



1. Yes

Q20. What percentage of your portfolio is cash?
1. More than 80%
2. Between 79% and 50%
3. Between 49% and 20%
4. Between 20% and 1%

5. 0%

Q21. Do you intend to reduce the “Buy the deep” percentage in your portfolio?
1. Yes

2. No
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APENDICE B - Questionario 0

Q1. Which of the following age ranges do you fall into?

1. 18-24
2. 25-34
3. 35-44
4. 45-54
5. 55-64

6. 65 or older

Q2. Do you identify as:
1. Male

2. Female

3. Non-binary

4. Prefer not to say

Q3. What is your approximate annual household income before taxes?
1. Less than $25,000
2. $25,000 to $49,999

3. $50,000 to $74,999
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4. $75,000 to $99,999
5. $100,000 to $149,999

6. $150,000 or more

Q4. What is your education level?
1. Less than high school

2. High school diploma or GED

3. Some college or associate degree
4. Bachelor's degree

5. Master's degree

6. Professional or doctoral degree

Q5. Have you ever invested in the stock market?
1. Yes

2. No

Q6. How satisfied are you with your stock market investments so far?
1. Very satisfied

2. Satisfied

3. Dissatisfied

4. Very unsatisfied
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Q7. Compared to other Americans, how do you rate your ability to make financial decisions?

1. In average
2. Above average
3. Below average

Q8. News has just come out that the US GDP has risen, what do you expect to happen to the

stock market?
1. The market goes up
2. The market goes down

3. It depends

Q9. What is your confidence level for the previous answer (where 5 is very confident and 1 is

not confident)

1. 1
2. 2
3. 3
4. 4
5. 5

Q10. What continent is Chile on?



1.

2.

3.

Africa
South America

Oceania
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Q11. What is your confidence level for the previous answer (where 5 is very confident and 1 is

not confident)
1.

2.

Q12. Which of the options below are part of the seven wonders of the modern world?
1.
2.

3.

1

2

Hanging Gardens of Babylon
Giza Necropolis

Mausoleum of Halicarnassus

Q13. What is your confidence level for the previous answer (where 5 is very confident and 1 is

not confident)
1.

2.

1

2



Q14.

Q15.

1.

This is just a verification question, check option "Earn more Money"
Save money
Not saving money
Earn more money
Avoid expenses

Invest better

For how long have you invested in stocks?
I never invested
1-2 Years
3-5 Years
5-10 Years

10 Years or more
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Q16. Stock is a piece of a company that can be bought in the stock market, in which a future

monetary return is expected. Stock Pick is when an analyst or investor analyzes and concludes

that a particular stock will be a good investment.
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Have you ever done stock picking?
1. Yes

2. No

Q17. What percentage of your investment portfolio do you focus on stock picking?
1. More than 80%

2. Between 79% and 50%

3. Between 49% and 20%

4. Between 20% and 1%

5. 0%

Q18. According to the Dalbar Study with JP. Morgan, the average individual investor
performance between 2001-2020 in the US is 2.9%, while the S&P500 was up 7.5%. (The
S&P500 is an index that would represent, if you were to buy proportionate to its size, all of the
top 500 companies in the US. It is possible to buy this index directly)

In addition, according to an S&P survey called SPIVA (2023), more than 93% of US.
investment funds (before deducting management fees), perform worse than their benchmarks,
knowing that the managers of these funds are supposedly qualified people who dedicate their

lives to that.
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Do you intend to reduce the stockpick percentage in your portfolio?

1. Yes
2. No
3. I do not intend to continue using stockpick

4. My stockpick percentagem is already 0
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Q19. A very common practice among people who invest in the stock market is to save a certain
amount of money in cash, to take advantage of drops in the market and buy stocks cheaper.

This strategy is called “Buy The Deep”.
Have you ever used “Buy The Deep” strategy?
1. Yes

2. No

Q20. What percentage of your portfolio is cash?
1. More than 80%

2. Between 79% and 50%

3. Between 49% and 20%

4. Between 20% and 1%

5. 0%

Q21. According to a study carried out at Yale, which can be found on the website
OfDollarsAndData.com, it simulates an agent will invest 100 Dollars per month in the S&P500
for 40 years from 1920 (DCA) and the other in the same time interval, will use a power perfect
prediction of the future of a God and will save $100 a month and put it all in the S&P500 when
it hits its bottom (Buy The Dip). The last rule is that you cannot sell shares, only buy them.

The result found by the study is that the Buy The Dip strategy only works if you are extremely
accurate in predicting the future and hitting the bottom of the market. Missing the bottom of the
market by just two months can drop the chance of beating the DCA strategy from 30% to 3%.
This 30% chance is because the market may never return to the starting point.



Buy the Dip

Buy the Dip
vs. DCA
vs. DCA
$300,000
80,000
Jlf \
Buy the Di
I
60,000
$200.000
- -}
§ §40.000
<
$100,000
520,000
Buy the D;
. - %0
A
2000 2010
1980 1990 2000 2010
Date
Date Source: hitp/rwweccon yale.sda/-shiller/data ham (OfDollinAndData com)
Source hitp:/ www econ yale edu/ -shiller/data htm (OfDollaroAnd Data com) Note: The Buy the Dip srategy accurmulates cash and buys ai ‘dips’ in the S&F
300 Keal verurn mchudes remnvested dividerids

Note: The Buy the Dip strategy accumulates cash and buys at ‘dips’ in the S&P
500. Real return inchides reinvested dividends.

Do you intend to reduce the “Buy the deep” percentage in your portfolio?
1. Yes

2. No
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