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RESUMO

A Economia Comportamental procura mapear e entender os fatores emocionais, sociais
e psicologicos, conscientes ou inconscientes, que impactam nas escolhas do ser humano,
na perspectiva de Kahneman. Neste sentido, o objetivo principal desta pesquisa foi
analisar as heuristicas e vieses cognitivos presentes na decisdo do brasileiro de aderir aos
investimentos na bolsa de valores a partir de 2019. Para o alcance desse objetivo, foi
necessario estabelecer um referencial tedrico que sustentasse conceitualmente a pesquisa,
sobre Mercado de Capitais, a Economia Comportamental e suas heuristicas e vieses, € 0
comportamento do investidor brasileiro no processo da tomada de decisdo de
investimento. Os resultados da pesquisa sao explorados em dois artigos: no primeiro, foi
feito o procedimento para validagdo do questionario “Behavioural biases affecting
investors” decision-making process” de Jain et at. (2021) e, como resultado, identificou-
se a relevancia das diferencas sociais e culturais entre o Brasil e a India, que sdo um
desafio para a validacdo de questionarios entre paises. Além disso, levantam-se
discussoes acerca das possibilidades das Finangas Comportamentais como teoria Unica
para explicar as decisdes financeiras. No segundo artigo, foi realizada a andlise das
respostas do questionario aplicado no Brasil por meio da aplicagdo de Machine Learning.
A partir desse estudo, foi possivel concluir que o género ¢ fator determinante para
defini¢do de quais heuristicas e vieses o investidor esta sujeito. O presente trabalho
contribui para o campo de estudos da Economia e Finangcas Comportamentais por se tratar
de uma pesquisa com enfoque pratico, suprindo assim um gap de pesquisa identificado
pela literatura, além de trazer inovagao por meio da aplicagdo de Machine Learning.

Palavras-chave: Financas Comportamentais; Bolsas de Valores; Heuristicas; Vieses;

Investimentos; Processo da Tomada de Decisdo de Investimentos.
ABSTRACT

Behavioral Economics seeks to map and understand the emotional, social and
psychological factors, conscious or unconscious, that impact human choices, from
Kahneman's perspective. In this sense, The main objective of this research was to analyze
the heuristics and cognitive biases present in Brazilians' decision to invest in the stock
market from 2019 onwards. To achieve this objective, it was necessary to establish a
theoretical framework that conceptually supported the research, on Capital Markets,
Behavioral Economics and its heuristics and biases, and the behavior of Brazilian
investors in the investment decision-making process. The research results are explored in
two articles: in the first, the procedure was carried out to validate the questionnaire
“Behavioural biases affecting investors’ decision-making process” by Jain et at. (2021)

and, as a result, the relevance of social and cultural differences between Brazil and India



was identified, which are a challenge for validating questionnaires between countries.
Furthermore, discussions are raised about the possibilities of Behavioral Finance as a
unique theory to explain financial decisions. In the second article, the answers to the
questionnaire applied in Brazil were analyzed using Machine Learning. From this study,
it was possible to conclude that gender is a determining factor in defining which heuristics
and biases the investor is subject to. This work contributes to the field of studies of
Behavioral Economics and Finance as it is research with a practical focus, thus filling a
research gap identified in the literature, in addition to bringing innovation through the

application of Machine Learning.

Keywords: Behavioral Finance; Stock Exchanges; Heuristics; Biases; Investments,

Investment Decision-making Process.
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1. Introducio

Na economia aplicagdes tém um papel importante tanto para os investidores do mercado
financeiro que, mediante a poupanga, buscam um consumo maior no futuro; quanto para
as empresas, que captam recursos financeiros nesses mercados para financiar projetos. As
decisdes sobre a gestdo do dinheiro tém sido pesquisadas desde meados do século XVII
— com o surgimento das Teorias Racionais com Bernoulli, quando o conhecimento
matematico e estatistico comegou a ser utilizado para explicar o comportamento humano

(DE BORTOLI et al. 2019).

Naquele momento, com o surgimento da Teoria da Utilidade Esperada (TUE), o homem
passou a ser considerado o centro das decisdes, dotado de uma capacidade cognitiva e
racionalidade ilimitadas e, por isso tinha as ferramentas necessarias para tomar decisoes
que maximizassem seus ganhos e minimizassem suas perdas. Além disso, a teoria
considerava modelos matematicos que deveriam ser usados para analisar a utilidade
esperada de cada opcao, de forma que a alternativa com maior utilidade maximizaria os

ganhos do decisor (SINGH et al. 2021; RUSHDI, JAMAL, 2018).

A area que estuda o processo da tomada de decis@o de investimentos em finangas tinha
como paradigmas centrais, até¢ o final dos anos 70, a alocagao de titulos em portfolios
negociados no mercado de capitais proposta por Markowitz (1952). Nesta teoria, era
fundamental a minimizagao do risco por meio da diversificagdo e a precificacao de titulos
a partir de modelos baseados no relacionamento entre o retorno e o risco, tais como o
Capital Asset Pricing Model (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966) e a Arbitrage
Pricing Theory (Ross, 1976). Essas ideias foram derivadas da hipotese de mercados
eficientes e da teoria da aversdo ao risco, segundo a qual os investidores se comportam

de forma racional (maximizam a sua utilidade esperada no espaco retorno e risco).

Subrahmanyam (2007), por exemplo, enfatiza que as finangas tradicionais parecem
desempenhar um papel limitado na compreensdo de questdes tais como: 1) por que 0s
investidores individuais negociam; (ii) como eles atuam; iii) como eles escolhem suas
carteiras de investimento; e iv) por que os retornos de a¢des variam em fung¢do de outras
variaveis além do risco. Esse autor argumenta que a educagdo em finangas pode ser mais

util se, especificamente, lancar luz sobre a gestdo ativa de investimentos, abordando
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aspectos como: 1) quais erros evitar ao investir; e i) quais estratégias provavelmente
funcionardo em termos de obtenc¢do de retornos supernormais nos mercados financeiros,

dando espago as teorias irracionais, estudadas especialmente por Simon (1976).

Os estudos realizados posteriormente, levaram a questionamentos sobre a racionalidade
humana, considerada ilimitada pelas Teorias Racionais. Segundo Simon (1976, 1979,
1987), tomar a decisao ideal implica usar a racionalidade absoluta, ou seja, o tomador de
decisdes teria acesso a todas as informagdes, usaria toda a sua capacidade cognitiva,
determinaria os critérios, avaliaria as op¢des e tomaria a decisdo perfeita: um cenario
6timo, mas irreal. Ele defendia que processo cognitivo humano ¢ limitado e o acesso as
informacdes também, por isso a racionalidade ¢ limitada, o que implica entender que o
resultado alcancado ¢ satisfatério, mas nao ideal (SIMON, 1976, 1979, 1987,
CAMPITELLI, GOBET, 2010; BARROS, 2010).

Como um desdobramento da Teoria da Racionalidade Limitada, a Economia
Comportamental ganhou espago nos anos de 1970. Essa disciplina, que conecta os
conhecimentos da Economia e da Psicologia, procura mapear e entender quais sao os
fatores emocionais, sociais e psicologicos, conscientes ou inconscientes, que impactam
nas escolhas do ser humano (KAHNEMAN, 2012). As decisoes — entre elas as relativas
aos investimentos — podem ser alteradas por fatores internos, como sua qualidade de vida,
seus valores e ambicdes; ou externos, como o meio ao qual estd submetido, a
familiaridade com as opgdes e o acesso ao conhecimento (KAHNEMAN, 2012;

TVERSKY, KAHNEMAN, 1979; SIMON, 1974).

No arcabougo da Economia Comportamental destaca-se a Teoria do Prospecto, concebida
por Kahneman e Tversky (1979). Nesse estudo, os autores desafiaram o conceito de
racionalidade ilimitada preconizado pela TUE, mostrando empiricamente como pessoas
mostram aversdo ao risco quando ha ganhos garantidos e, opostamente, um
comportamento de busca de risco para as alternativas com perdas garantidas (TVERSKY,
KAHNEMAN, 1979). A Teoria do Prospecto foi considerada pioneira ao cruzar os
conhecimentos de psicologia e comportamento humano com as decisdes financeiras,
gerando insights comportamentais que sao objeto de estudo ainda nos anos 2020, devido
a sua aplicabilidade e relevancia (SIMON, 1964, 1976; TVERSKY, KAHNEMAN, 1979;
RUGGERI et al., 2020).
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A Teoria do Prospecto foi um marco nos estudos de Economia e foi o ber¢o dos estudos
sobre as heuristicas e vieses. As heuristicas sdo atalhos mentais ou regras simplificadoras
usadas nos processos decisorios € que podem levar a falhas sistematicas, que sdo
abordadas pela Economia Comportamental como vieses cognitivos (BERNARTZI,
THALER, 2007; TVERSKY, KAHNEMAN, 1974). Para que uma decisdo seja tomada
desta forma, o cérebro humano se fundamenta em experiéncias anteriores ou premissas
jé validadas pelo individuo, economizando assim energia e decidindo de uma maneira
mais rapida e eficiente. Quando isso acontece, o resultado da decisdo pode ser
incongruente com a realidade atual, uma vez que foi baseada numa premissa antiga
(BERNARTZI; THALER, 2007; KAHNEMAN, KNETSCH, THALER, 1991;
NISBETT, WILSON, 1977; TVERSKY, KAHNEMAN, 1974).

As teorias de Simon, Kahneman, Tversky e Thaler consideram as decisdes de forma geral
e, nesta pesquisa, aquelas relacionadas aos investimentos serdo o objeto de estudo. Os
investimentos podem ser classificados em dois tipos: a renda fixa e a renda variavel. No
primeiro a remuneragdo pode ser estimada no momento da aplicagdao — seja por meio de
um valor nominal no caso de titulos pré-fixados ou por meio de um indice, no caso dos
titulos pods fixados (PINHEIRO, 2005). Ja na renda variavel, os resultados dependem de
fatores como o desempenho da empresa emitente, as condigdes de mercado e o
comportamento da economia de forma geral, sendo dificil calcular com precisdo seus

retornos (ASSAF NETO, 2011).

Entre os investimentos de renda variavel, destacam-se as agdes: titulos que oferecem
como rendimento os dividendos, a valorizacao de seu prego de mercado, as bonificagdes,
o direito de subscricdo e os juros sobre capital proprio (PINHEIRO, 2005; ASSAF NETO,
2011; LIMA etal., 2018). A entidade que tem como objetivo viabilizar as negociagdes de
titulos dessa natureza no Brasil ¢ B3. A bolsa de valores tem um papel social importante
uma vez que viabiliza as empresas captagdo de recursos para a realizagdao de projetos e
permitem que pequenos investidores sejam acionistas de grandes empresas (KERR,

2011).

Dados da B3 (2021) mostram que entre 2011 e 2018, o nimero de CPFs cadastrados na
B3 estava proximo da estabilidade, variando entre 500 mil e 600 mil. Porém, em 2019 o
numero dobrou e chegou a 1,2 milhdo. Em 2020, o numero de investidores duplicou

novamente para 2,4 milhdes e, em 2021, aumentou ainda mais para 3,1 milhdes. Em 2022,
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esse numero chegou a 3,4 milhdes, permanecendo em tendéncia de subida em 2023,
quando atingiu 3,7 milhdes. Isso representa um aumento de 610% de 2018 a 2023 (B3,
2023), o qual sugere uma quebra nessa estabilidade e faz emergir questdes sobre o que

teria motivado essas decisOes de investimentos em agdes.

Tendo isso em vista, considera-se aqui que a Economia Comportamental seja uma base
teorica adequada e pertinente para explicar o fenomeno de atratividade da bolsa de valores
aos investidores brasileiros a partir de 2019, uma vez que se apoia nos conceitos da
Economia e da Psicologia para explicar o comportamento decisorio das pessoas em
contextos de incerteza. Este campo de estudos estd em crescimento e a maior parte das
publicagcdes da area de conhecimento sdo teoricas — enquanto as aplicagdes praticas da
Economia Comportamental sdo assuntos menos abordados, mostrando uma lacuna na

literatura, ndo apenas no Brasil (COSTA et al., 2019).

Diante do apresentado e tendo como base a Economia Comportamental, esta pesquisa
sera conduzida de maneira a avaliar a decisdo dos investidores em investir em agoes.
Assim, a questdo norteadora de pesquisa foi: como as heuristicas e vieses cognitivos se
relacionam com a decisdo do brasileiro de investir na bolsa de valores a partir de

2019? Para responder a essa pergunta, foram tracados os objetivos expostos a seguir.

1.1.0bjetivos
1.1.1. Objetivo Geral

Analisar como as heuristicas e vieses cognitivos se relacionam com a decisdo do brasileiro

de aderir aos investimentos na bolsa de valores a partir de 2019.
1.1.2. Objetivos especificos

e Aplicar o questionario “Behavioural biases affecting investors’ decision-making
process” de Jain, Walia, Kaur, Singh (2021) em todos os estados brasileiros,

obtendo um numero de respostas superior a 385;

e Aplicar os procedimentos metodologicos para validagao do questionario de Jain,

Walia, Kaur, Singh (2021) no Brasil;
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e analisar se o género € um fator determinante para a defini¢do de quais heuristicas
e vieses influenciaram o investidor no processo da tomada da decisdo do

investimento na bolsa de valores brasileira a partir de 2019.

1.2.Justificativa e relevancia

O debate sobre os motivadores para o comportamento humano esta presente na literatura
com destaque desde os anos 1970, com os estudos de Kahneman e Simon. Posteriormente,
o aprofundamento nos conceitos de heuristicas e vieses, conduzidos por Tversky e
Kahneman (1974, 1989, 1992), trouxeram importantes reflexdes sobre o raciocinio
humano, a subjetividade e os fatores que influenciam os processos decisorios. A relagao
entre os investimentos € 0 comportamento econdmico estd presente na literatura, mas

ainda se apresenta como incipiente no cenario brasileiro.

A relacdo do brasileiro com o dinheiro e, mais especificamente, com os investimentos ¢
um campo fértil para estudos, mas ainda pouco explorado pelos pesquisadores nacionais.
Segundo Herling et al. (2013), os estudos de finangas devem acompanhar a realidade de
cada tempo e, por esta razdo, a literatura dos Ultimos anos se dedicou a formar a base
epistemologica da area, se dedicando aos temas de custo de capital e analise de riscos,
mostrando uma falta de produgdo cientifica que estude o comportamento do brasileiro

com relagdo aos investimentos (HERLING et al., 2013).

De acordo com Silva, Santos e Pereira (2018), percebe-se um aumento de cerca de 20%
ao ano na quantidade de publicagdes sobre Financas Comportamentais entre 2007 e 2017,
com tendéncia de crescimento. Além disso, tem-se que os temas mais abordados sdo a
tomada de decisdes em situagdes de risco e as revisdes bibliograficas sobre finangas
comportamentais. Essa perspectiva de crescimento das publica¢des sobre o tema se deve
a capacidade da abordagem comportamental em explicar o comportamento do investidor

(SILVA, SANTOS, PEREIRA, 2018).

Dessa forma, ¢ possivel afirmar que ha uma lacuna de pesquisa sobre o que motivou o
comportamento dos investidores brasileiros na adesao as aplicagdes em renda variavel,
especialmente quando se consideram as diretrizes da Economia Comportamental para
essa analise. Os dados apresentados — com um aumento substancial no nimero de
investidores em renda variavel nos ultimos trés anos — chamam a atengdo e carecem de

uma pesquisa que aprofunde nas causas dessa mudanca de comportamento do investidor
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brasileiro e a Economia Comportamental ¢ uma base teorica que tem as ferramentas para
conduzir essa andlise, partindo-se da necessidade de compreensdo do comportamento do

investidor brasileiro.

Neste sentido, verifica-se que os estudos sobre finangas comportamentais no Brasil
apresentam lacunas de pesquisa quando se trata do comportamento do investidor
brasileiro em um passado recente e € justamente neste hiato que surge o presente estudo,
que busca compreender este fendmeno do ponto de vista do investidor local que optou
por investir nas aplicacdes na Bolsa de Valores brasileira a partir de 2019. O corte
temporal da pesquisa se deu apos a andlise dos dados da B3 (2021), que mostram um
aumento de mais de 600% no niimero de CPFs cadastrados na Bolsa brasileira quando se

comparam os numeros de 2018 e 2023.

Desta forma, o presente estudo consiste em uma pesquisa aprofundada sobre a explicagdo do
processo de tomada de decisdo a partir do enfoque da economia comportamental e assim
demonstra congruéncia a linha de pesquisa do Programa de Pos-Graduagdo em
Administragdo do CEFET-MG (Processos ¢ Sistemas Decisorios em Arranjos
Organizacionais), cujo objetivo ¢ desenvolver estudos que contribuam para o avango do

conhecimento acerca dos processos e sistemas decisorios.
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2. Sumarizacio

Esta dissertagdo foi organizada em formato de compilacdo de artigos cientificos,

conforme diretriz da Instrucdo Normativa PPGA 02/23, de 24 de abril de 2023.

O primeiro artigo, intitulado “Validation of the “Behavioral biases for investments
decisions” survey for Brazilian context”, tem como referéncia principal o artigo
“Behavioural biases affecting investors’ decision-making process: a scale development
approach” (JAIN; WALIA; KAUR; SINGH, 2021). A escala foi desenvolvida e validada
pelos autores na India e, por ter como base tedrica a Economia Comportamental, foi usado
para que se fizesse a validagao dele no Brasil. Registra-se um gap de pesquisa nesse tema,
uma vez que os estudos mostram um foco maior na questdo tedrica deixando fora de foco
as implicagdes praticas das heuristicas e dos vieses — mostrando uma lacuna na literatura
cientifica. No Brasil especificamente, o numero de publicacdes sobre Financas
Comportamentais ndo ¢ relevante, mostrando espaco para inclusdo de pesquisas no
assunto no pais, o que justifica a validacao do questionario no Brasil (PIRES, 2023;

PEREIRA, 2022; KELEN DA CRUZ, 2023).

Para isso, o questionario “Behavioural biases affecting investors’ decision-making
process”, de Jain, Walia, Kaur e Singh (2021), foi traduzido e aplicado: obteve-se 405
respostas validas em todos os estados do pais, apresentando uma robusta amostra de
pesquisa. Seguiu-se a metodologia aplicada por Jain, Walia, Kaur, Singh (2021),
utilizando-se os testes KMO e Bartlett, seguido da analise fatorial pela rotagdo ortogonal
Varimax (MAROCO, 2018; FAVERO, 2009). Como resultado, obteve-se que nem todas
as variaveis se agrupam sob os mesmos fatores, ou seja, ndo foi possivel validar o

questionario no Brasil.

Em discussdao acerca dos motivos que levaram a essa impossibilidade de validagdo,
retoma-se os escritos de Thaler: “perhaps the most important contribution of behavioral
finance on the theory side is the careful investigation of the role of markets in aggregating
a variety of behaviors” (THALER, 1999, p.15). Levantam-se questdes acerca da
necessidade de integragdo entre a Economia Racional e a Economia Comportamental,
para que juntas elas expliquem os processos decisorios relativos aos investimentos. A
auséncia de instrumentos de pesquisa validados que cumpram esse papel suporta a lacuna

de pesquisa identificada, especialmente no que se refere a pesquisas mais praticas e menos
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voltadas para teorias sobre a tematica (PIRES, 2023; PEREIRA, 2022; KELEN DA
CRUZ, 2023; COSTA etal., 2019).

O segundo artigo, intitulado “Does gender matter in investment decision-making
behavior? An empirical analysis using Machine Learning algorithms” avalia os
resultados da aplicacdo do questionario em todo o territorio nacional — foram coletadas
405 respostas validas, sendo 105 mulheres e 300 homens, em todos os estados brasileiros.
Essas pessoas fizeram parte do publico-alvo da pesquisa, ou seja, comegaram a investir

na B3 a partir de 2019.

Nesse artigo, foi feito um balanceamento entre o niumero de respostas dos homens e
mulheres, tendo em vista a recomendagao da literatura (ESCOVEDO; KOSHIANO,
2020). Para isso, foi feita uma exclusao aleatoria de algumas respostas de homens, por

meio de algoritmo em Python. Apos isso, foram geradas 30 amostras aleatdrias.

Cada uma dessas amostras foi subdividida em dois grupos — “Grupo A — In Sample”, que
continha 85% da amostra, balanceada por género e o “Grupo B — Out of Sample” que

continha 15% da amostra, balanceada por género.

“Grupo A — In Sample” foi usado para treinar os modelos de Machine Learning e o
“Grupo B — Out of Sample” foi usado para testar os modelos. Para esse estudo, foram
utilizados quatro algoritmos supervisionados de inteligéncia artificial: K-nearest
Neighbors, Random Forest, Decision Tree Classifier e Support Vector Machines (SVM),
devido a sua relevancia e acurécia para previsao e classificagdo (GOODELL et al., 2021;
DONGRE, PANDEY, GUPTA, 2020). Apo6s a implementacdo do codigo em Python, o

modelo com melhores resultados foi o Support Vector Machines (SVM).

Os treinamentos e testes dos modelos foram bem-sucedidos, ou seja, apos treinar cada um
dos modelos com trinta amostras distintas e determinadas aleatoriamente, cada um deles
foi capaz de acertar o género do respondente com base em sua resposta. Dessa forma, ¢
possivel afirmar que cada género respondeu as influéncias das heuristicas e vieses
perguntados no questionario de forma distinta. Assim, o género tem papel determinante
na defini¢do de quais heuristicas e vieses influenciam o investidor em sua decisao de

investir na bolsa de valores brasileira a partir de 2019.
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A tematica de Economia Comportamental no Brasil ainda conta com poucos artigos
préticos, que analisam casos reais e esse € o grande diferencial desse estudo. A utilizagdo
de ferramentas de inteligéncia artificial em um modelo supervisionado de Machine
Learning apresenta um destaque importante para esse artigo, trazendo a aplicacdo de uma
metodologia moderna e atual — mais um ponto que evidencia a relevancia do artigo

(GOODELL et al., 2021; AHMED et al., 2022).

Apesar do sucesso obtido, ¢ importante ressaltar que a pesquisa conta com limitagdes: os
modelos de Machine Learning tém como caracteristica a omissao de etapas e também sao
conhecidos como algoritmos de “caixa preta”. Por isso, com esse método ndo foi possivel
evidenciar quais os vieses mais influenciam cada género. Além disso, a utilizacdao de
apenas dois géneros — “masculino” e “feminino” se desponta como limitagdo e vai na

contramao das discussoes sobre diversidade, equidade e inclusdo no pais.

Os dois artigos estdo intimamente conectados e apresentam aprofundamento no tema de
Economia Comportamental, cujas discussoes ainda estdo em estagios iniciais no Brasil.
Ambos tratam da aplicagdo pratica do questionario “Behavioural biases affecting
investors’ decision-making process”, de Jain, Walia, Kaur e Singh (2021) entre os
investidores brasileiros que comegaram a investir na B3 em 2019 e se baseiam nos
conceitos de Heuristicas e Vieses como ponto de partida e arcabougo teodrico. Ambos
apresentam uma importante contribui¢do para a literatura cientifica nacional, uma vez
que suprem um gap de pesquisa identificado: a auséncia de pesquisas com enfoque pratico

realizadas no Brasil.

Essa dissertagdao ¢ composta por um capitulo introdutdrio inicial, no qual sdo apresentadas
as ideias centrais da dissertagdo, apresenta-se o problema de pesquisa, objetivos,
justificativa e hipodteses. Posteriormente, tem-se o presente capitulo de Sumarizagdo, no
qual se apresenta a estrutura da disserta¢do e a interconexdo entre os artigos, bem como
o estado da arte acerca do objeto de estudo. O terceiro capitulo, intitulado “Resultados”
traz os dois artigos cientificos interrelacionados. O quarto capitulo — “Consideragdes
Finais” — aborda a conclusdo da dissertagdo, trazendo os resultados encontrados nessa

pesquisa e as contribuicdes cientificas advindas dela.
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2.1.Estado da Arte

2.1.1. O Cenirio Econémico Brasileiro e 0 Mercado de Capitais

Segundo Galeano (2010), se a economia mundial ¢ formada por vencedores e perdedores,
ambos predestinados desde os primoérdios, a América Latina especializou-se em perder.
O Brasil com fungdo servil de terra extrativista — fonte de metais e mao de obra, petrdleo
¢ soja, entre tantos outros bens — ndo ¢ diferente. Referir-se ao cenario econdmico
brasileiro demanda, necessariamente, retomar ao inicio da colonizacdo do pais, com a
entrada portuguesa na Bahia e na regido Sudeste desde o fim do século XVI. O periodo,
marcado pela exportacdo de recursos para os colonizadores europeus, teve fim com a
vinda da familia real ao Brasil, em 1808. Em 1822 foi proclamada a independéncia — em
um processo que pouco altera no cenario econdomico, social ou politico vigente. Até o fim
dos anos 1800, algumas tentativas de industrializacdo se deram sem sucesso — ndo havia
escala suficiente para suprir a demanda interna, mantendo o pais dependente da industria

do exterior (GALEANO, 2010).

Nos anos de 1880 a economia cafeeira dominava e ja trazia consequéncias profundas a
economia do pais. A expansao da cafeicultura levou tanto a Monarquia como a Primeira
Reptiblica (1889 a 1930) a uma politica monetaria mais restritiva e a desvalorizagdo
cambial, dificultando o fomento de outras atividades e o desenvolvimento da demanda
interna — e isso trouxe influéncias ao modelo de industrializagdao adotado pelo Brasil. O
pais sofreu o chamado processo de industrializacio por substituicio de importagoes:
devido ao estrangulamento externo, motivado pela crise de 1929, houve a necessidade de
produzir internamente o que antes era importado. Economicamente, a consequéncia era
clara e perdurou pelos proximos anos: alta inflacdo e a manutengdo de um modelo

concentrador de renda (SOUZA; PIRES, et al., 2012).

Os anos de 1960, marcados pela Ditadura Militar, tiveram uma caracteristica econdmica
propria: um elevado indice de endividamento e a estatizag¢do da divida, deixando o setor
publico vulneravel ao cendrio internacional. As altas taxas de juros globais aceleraram a
inflagdo, que se manteve em niveis muito altos até os anos de 1980, em um periodo
conhecido como a “era da hiperinflagdo” — também marcado pela presenga de planos
econdmicos com o objetivo de conter essa hiperinflagdo: Plano Cruzado em 1986, Plano

Bresser em 1987 e Plano Verdo em 1989, todos fracassados (GONCALVES, 1991).
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Com a posse de um novo governo em 1990, surge um novo programa que tinha como
ponto chave uma reforma monetaria com a substitui¢ao do Cruzado Novo pelo Cruzeiro
e o confisco das poupangas — o Plano Brasil Novo ou Plano Collor; também sem sucesso

(GALEANO, 2010).

A questdo da hiperinflacdo perdurava e em 1994, o Plano Real foi colocado em pratica
com uma missao: conter as duas causas principais da inflagdo brasileira — a crise fiscal e
a inércia inflacionaria (BRESSER-PEREIRA, 1994). Como resultado, houve o
estabelecimento de um novo cendrio macroecondmico para o pais que conteve a
hiperinflagdo, mas “embora tenha estabilizado os precos em 1994, nao alcancou a
estabilidade macroecondmica, nem retomou o desenvolvimento paralisado desde 1980
(BRESSER-PEREIRA, p.5, 2005). A solucao para conter a hiperinflagdo passava pela
alta taxa basica de juros e alta concentragcdo de renda — caracteristicas que perduram até

2019, quando se tem o boom da bolsa de valores brasileira.

Em periodos de queda da taxa basica de juros, € comum que os investidores migrem para
a renda variavel em busca de maiores rentabilidades. Uma vez que a renda varidvel
depende de eventos futuros — como o desempenho da empresa emissora do titulo -, ha
maiores possibilidades de ganho e maiores possibilidades de perda (GASPAROTTO,
XAVIER, GARCIA, 2021).

O Brasil ¢ um pais que historicamente apresenta alta taxa de juros — o que favorece os
investimentos em renda fixa. Nos ultimos 30 anos, a taxa média real do CDI ao ano foi
de 8%, enquanto a do Ibovespa foi de 4,6% ao ano, como ¢ possivel identificar no Grafico
03. Esse fendmeno se deve ao fato de o Banco Central utilizar a taxa de juros como uma
ferramenta para manter a estabilidade monetaria e combater a inflagdo (GASPAROTTO,

XAVIER, GARCIA, 2021).

O Mercado de Capitais tem importancia cada vez maior no cenario econdémico no mundo
e no Brasil ndo ¢ diferente. Enquanto as pessoas fisicas estdo cada vez mais preocupadas
com a gestdo eficiente de seu dinheiro, as pessoas juridicas precisam acompanhar as

tendéncias de mercado para tomar decisdes de posicionamento de produtos, portfolio de
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servigos, previsdo de fluxo de caixa, investimentos e¢ financiamentos (CARVALHO,

2001).

O Mercado de Capitais Brasileiro passou por grandes oscilagcdes desde os anos 2000,
vindo de um ciclo de expansdo dos anos 1990. Apds esse periodo de alta, os anos 2000
se iniciaram com uma baixa associada as crises cambiais no Brasil, Russia ¢ Australia,
com um periodo de juros altos, gerando uma fuga do mercado de renda varidvel
(CARVALHO, 2001). Em 2001, a Bolsa Brasileira criou os segmentos de listagem —
Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado -, com o estabelecimento de praticas de governanga
para proteger os investidores. Em 2002, a Lei no 10.411, de 26 de fevereiro, alterou a Lei

no 6.385/1976, dando mais autonomia administrativa para a CVM (BRASIL, 2002).

A grande ruptura no Mercado de Capitais Brasileiro se deu em 2008, com a crise
financeira iniciada pela bolha imobilidria especulativa dos Estados Unidos, que
contaminou todo o mundo. Neste momento, o valor do ddlar — que até entdo estava
controlado com relagdo ao real — subiu e gerou prejuizos expressivos devido aos contratos

associados a indices cambiais (RODRIGUES, 2010).

A década de 2010 se consolidou como a recuperacao do periodo pds-crise de 2008, com
o Brasil se destacando como destino dos recursos financeiros, cenario estimulado pela
estabilidade economica. Até 2017, o cenario brasileiro foi marcado por altas taxas basicas
de juros, que geraram reducdo de consumo e crédito. Do ponto de vista de investimentos,
a renda fixa tende a ser preferida nesses momentos, pois sua rentabilidade fica mais

competitiva, mantendo-se a seguranca (GASPAROTTO, XAVIER, GARCIA, 2021).

Em 2020, a pandemia de coronavirus mexeu com o cenario macroecondmico mundial e
teve seus impactos na economia brasileira (AMIN, 2020), periodo também mercado pelos
mercados virtuais e as moedas digitais, que abriram novas possibilidades para satisfazer
a demanda das familias por oportunidades de aplicag¢des financeiras liquidas e seguras. A
tecnologia da informacdo possibilita que o acesso as transacdes bancarias seja feito em
alguns cliques, sem necessidade de deslocamento fisico, interagdo com outra pessoa e

muito pouca burocracia (MCMILLAN, 2018).

No Brasil, o setor bancério ¢ uma importante interface entre os bancos e os investidores
e tem sido fortemente impactado pela digitalizagdo. A Pesquisa Febraban de Tecnologia

Bancaria de 2021, conduzida pela Deloitte, trouxe que as transagdes bancarias por meio
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de aplicativos moveis — também conhecido como mobile banking — foi responsavel por
64% das transacgoes bancarias em 2020, sendo o canal dominante. Além disso, 80% dos

pagamentos de contas foram realizados por meio de canais digitais (FEBRABAN, 2021).

Os avancgos tecnologicos fizeram com que os aplicativos bancérios tivessem sua
usabilidade melhorada e sua popularizagdo entre os usudrios cresceu. Dados da Pesquisa
Febraban (2021) apontam que em 2021, os investimentos em tecnologia cresceram 8%,
sendo que o foco foi em inteligéncia artificial, seguranga cibernética e trabalho remoto

(FEBRABAN, 2021).

Paralelamente, a tecnologia aplicada para permitir que as transagdes sejam feitas com
seguranca dentro da B3 também foi uma prioridade. Na Bolsa brasileira, todos os
processos de negociacdo sao feitos de forma automatizada, sem intervencdo humana e
menos de 10% dos processos exigem alguma intervengao manual (B3, 2023). Além disso,
a B3 conta com um sistema avangado de avaliagdo de riscos que permite a analise
continua dos riscos dos clientes e das operacdes. Essas intervengdes tecnologicas
permitem que a B3 consiga absorver a demanda dos usuarios e tratar as negociagdes

mantendo a seguranca e agilidade requeridas pelos investidores (B3, 2023).
2.1.1.1.Investimentos em Renda Fixa

Os investimentos de Renda Fixa sdo aqueles cuja remuneragdo pode ser estimada no
momento da aplicacdo e sdo investimentos conhecidos por sua alta seguranga. A
rentabilidade pode ser calculada por meio de um valor nominal, no caso de titulos pré-
fixados, ou por meio de um indice, no caso dos titulos pos-fixados (MEIRELLES,

FERNANDES, 2018; ALMEIDA, LUND, 2014).

Os titulos de renda fixa podem ser a Poupanga — investimento de renda fixa conservador;
Titulos Publicos — quando o investidor aplica o recurso para financiar atividades do
governo federal, recebendo o retorno acrescido da taxa combinada; e Titulos Privados —
quando o investidor aplica o recurso para financiar atividades de empresas privadas,

também recebendo o retorno acrescido da taxa combinada, a saber:

Figura 01
Tipos de Renda Fixa
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Renda Fixa

Titulos Titulos
Privados Publicos

ertificado de Depésito Bancario
Tesouro Pré-fixado

Debéntures
Certificado de Recebiveis Tesouro SELIC
Caderneta Notas Promissorias Tesouro IPCA

de

Poupanca Letras Hipotecarias

Tesouro Pré-fixado com juros
Recibo de Depésito Bancario semestrais

Letras de Crédito

Tesouro IPCA+ Com juros

\ Fundos de Renda Fixa / \ semestrais //

N

Fonte: elaborado a partir de MEIRELLES, FERNANDES, 2018.

Com relagdo a rentabilidade, os titulos podem ser pos-fixados ou pré-fixados. Os titulos
pos-fixados podem ser atrelados ao CDI ou ao IPCA. CDI ¢ a sigla para Certificado de
Depdsito Interbancario e compreende a média dos juros dos empréstimos que os bancos
fazem entre si diariamente. A SELIC, por sua vez, ¢ a sigla para Sistema Especial de
Liquidacdo e Custddia, a taxa basica de juros do pais, funcionando como uma meta para
praticamente todas as outras taxas de juros do Brasil. Sua flutua¢do ¢ decidida pelo
Copom, o Comité de Politica Monetaria do Banco Central, um 6rgao do governo que se
retne a cada 45 dias para decidir se a taxa deve subir ou descer. Ambas sdo balizadores
de titulos de renda fixa pos-fixados e usualmente tem valores muito proximos devido a

sua natureza (AZEVEDO, 2005; MEIRELLES, FERNANDES, 2018; BCB, 2022).

A Poupanga ¢ um titulo pds-fixado que varia junto com a SELIC, conforme Lei n° 8.177,
de 1° de Margo de 1991, sendo remunerada a 0,5% ao més enquanto a meta da taxa Selic
ao ano, definida pelo Banco Central do Brasil, for superior a 8,5% e 70% (setenta por
cento) da meta da taxa Selic ao ano, convertida para o indice mensal, vigente na data de

inicio do periodo de rendimento, nos demais casos (BRASIL, 1991).

Nas fases de queda da taxa bésica de juros, ¢ comum que os investidores migrem para a
renda varidvel em busca de maiores rentabilidades. O boom da Bolsa de Valores brasileira
se iniciou em 2019, momento em que o Brasil registrou uma taxa Selic anual de 2% -

tornando assim os investimentos em renda fixa menos atrativos para o investidor do pais.
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No Gréfico 01, € possivel identificar que a taxa de juros s6 retomou aos altos patamares

historicos em 2023, tendo passado por um periodo de baixas em 2019, 2020, 2021 e 2022.

Grafico 01 — Taxa SELIC anual
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O IPCA, por sua vez, ¢ o Indice de Pre¢os ao Consumidor Amplo, sendo frequentemente
considerado um termometro da inflagdo no pais e, também, ¢ um balizador de titulos de
renda fixa pds-fixados, assim como a SELIC e o CDI. No Grafico 02, € possivel perceber
uma comparacao entre as oscilagdes das taxas IPCA e CDI. O IPCA apresenta maiores
oscilagdes, uma vez que ele acompanha a inflagdo — garantindo ao investidor uma
rentabilidade real. J& o CDI tem uma caracteristica mais estavel e apontou uma queda

consideravel a partir de 2018 (VALENTIN, SANCHES, 2021; BCB, 2022).

Grafico 02 — Comparativo Taxa CDI x IPCA + 6%

IPCA+ 6% x CDI
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Como a inflagdo define a variagdo de pregos na economia de um pais e o IPCA reflete
essa variagdo, ele funciona como um medidor da inflagdo, indicando sua proximidade da
meta proposta para o ano. Os investimentos atrelados ao IPCA visam proteger o
investidor da inflacdo, preservando seu patrimonio. Em 2023, o Brasil foi classificado
como a 7* maior inflagdio do mundo — em paises com alta inflagdo, a atratividade dos
investimentos em renda fixa atrelados ao IPCA ¢ alta (VALENTIN, SANCHES, 2021;
BCB, 2023).

Os titulos pré-fixados sdo aqueles em que a rentabilidade ¢ combinada em um percentual
no inicio do contrato e, se o investidor mantiver o titulo em sua carteira até o vencimento,
ele terd a rentabilidade combinada, independente das oscilagdes de indices como o IPCA,
0 CDI ou o SELIC (AZEVEDO, 2005). Valentin e Sanches (2021) afirmam que, do ponto
de vista do investidor, ¢ importante ter clareza sobre a forma de rentabilidade. Seus
estudos mostram que hd uma correlagao positiva tanto entre os investimentos pré-fixados

como os pos-fixados com a inflagdo, ou seja, esses ativos se valorizam, superando a

inflacdo em periodos definidos (VALENTIN, SANCHES, 2021).

Os investimentos em renda fixa estdo alinhados com os investidores brasileiros de perfil
conservador. Estudos de De Castro Sousa e Dalledone Filho (2018) apontam ainda que o
rendimento da poupanca e o CDI sdo as principais referéncias de rentabilidade para o
investidor, que frequentemente tem como objetivo da economia a aposentadoria (DE

CASTRO SOUSA, DALLEDONE FILHO, 2018).

Por se tratar de um pais no qual a taxa de juros € utilizada pelo Banco Central para manter
a estabilidade monetaria ¢ combater a inflagdo, o Brasil historicamente conta com uma
alta taxa de juros — privilegiando assim os investimentos em renda fixa (GASPAROTTO,

XAVIER, GARCIA, 2021).
2.1.1.2.Investimentos em Renda Variavel

Os investimentos de renda variavel s@o caracterizados pelo maior risco, uma vez que 0s
resultados dependem de fatores como o desempenho da empresa emitente, as condi¢des
de mercado e o comportamento da economia de forma geral, sendo dificil calcular com

precisdo seus retornos (ASSAF NETO, 2011).
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Figura 02

Tipos de Renda Variavel
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Fonte: elaborado a partir de ASSAF NETO, 2011

Apesar de ser um pais que conta tradicionalmente com altas taxas basicas de juros, ha

momentos em que esse indice oscila para baixo — e nesses momentos percebe-se um

movimento do investidor no sentido da renda variavel em busca de maiores rentabilidades

GASPAROTTO, XAVIER, GARCIA, 2021).

Na comparacdo do Grafico 03, tem-se um investimento conservador de renda fixa, que

rende 100% do CDI e o indice IBOV (Economatica, 2023). A andlise do Grafico 02

mostra que desde janeiro de 2013 até fevereiro de 2023, titulos que rendem 100% do CDI

valorizaram 135,3%, enquanto o Ibovespa subiu 71,31%:

Grafico 03

Comparativo entre CDI acumulado e IBOV acumulado
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Fonte: Economatica, 2024

As Agdes sao a forma mais conhecida de investimento em renda variavel e consistem na
aplicagdo direta do investidor em cotas de uma empresa — e a migracdo dos brasileiros
para os investimentos em agdes serdo o objeto desse estudo. No Brasil, esses titulos sdo
negociados pela Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3), uma entidade que tem como objetivo
viabilizar as negociagdes de titulos e preservar os valores €ticos nessas transagoes. A bolsa
de valores tem ainda um papel social importante pois suporta as empresas na captura de
valores para a realizacdo de projetos e permitem que pequenos investidores sejam acionistas

de grandes empresas (KERR, 2011; VARGA et al., 2011; MORAES, 2021).

Os Fundos de Investimento sdo uma estrutura formal de investimento coletivo, na qual
diversos investidores unem seus recursos financeiros para investirem juntos no mercado
financeiro. Sao exemplos de fundos de renda variavel os fundos de a¢des — que objetivam
investir no mercado de acOes. Os fundos multimercados diversificam a alocacdo do
patrimonio de seus cotistas tanto em renda fixa como em renda varidvel, buscando a melhor

rentabilidade (VARGA et al., 2011; MORAES, 2021).

Os Contratos Futuros também sdo regulados pela bolsa de valores brasileira e neles, tanto o
vendedor como o comprador se comprometem com a negociagdo de uma quantidade pré-

determinada de um ativo financeiro ou um ativo real em uma data futura (BITENCOURT et
al., 2000).

O Cambio também ¢ uma aplicag@o de renda varidvel, pois considera os investimentos em
ativos vinculados a moeda estrangeira, podendo oscilar conforme essa valorizagdo ou
desvalorizagao da moeda. As criptomoedas — que podem ser definidas como uma moeda
descentralizada, ou seja, que ndo tem um Orgdo ou governo intermediador — e sdo

transacionadas com base especulativa. As opgodes de agdes sdo titulos que permitem a venda
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ou compra posterior a um valor pré-determinado, tendo como objetivo minimizar os riscos
de oscilacao de valores. As ETFs sdo fundos de recursos para aplicagdo em outros fundos,
buscando retornos alinhados a uma taxa de referéncia (DIAS, 2016; GALDI, CARVALHO,
2006).

Os Fundos Imobiliarios sdo aqueles investimentos em que se aplica em ativos relacionados a
esse mercado, sendo que esses empreendimentos podem estar em desenvolvimento ou ja
concluidos. O proprietario de uma cota de fundo imobilidrio ndo tem direito sobre os imoveis

do fundo, ¢ apenas um sécio desta referida cota (SCOLESE, BERGMAN; 2015).

Quando se enfoca no mercado de renda variavel, o risco deve ser destacado — sendo o
principal deles a possibilidade de perder todo ou parte do capital investido. Esse risco €
inerente a renda variavel por suas caracteristicas, que compreendem a jungao de fatores
internos e externos, como o desempenho dos emissores, os juros, a situagao econdmica

do pais (CUTAIT, 2017).
2.1.1.3.A Bolsa de Valores Brasileira

O Brasil teve suas primeiras Bolsas de Valores em 1820, no fim do periodo colonial, e
funcionavam nos estados da Bahia e do Rio de Janeiro. Por algum tempo, cada estado
tinha suas proprias Bolsas de Valores e esse cenario perdurou até 1966, quando elas
passaram a ser instituigdes independentes, e sem vinculo com os governos estaduais.
Apo6s um longo periodo em que o pais tinha diversas bolsas de valores, houve a unificacao
em uma instituicdo oficial, nos anos 2000. Neste momento, existiam nove bolsas de

valores, que se fundiram e formaram a hoje conhecida B3 (BARCELLOS, 2018).

Os anos 2000 foram marcados pela chamada revolugdo bancdria: se na década de 1970 a
tecnologia da informag@o entrou em cena e marcou o inicio da revolucdo digital, com a
escrituragdo eletronica, nos anos 2000 os mercados virtuais e as moedas digitais abriram
novas possibilidades para satisfazer a demanda das familias por oportunidades de
aplicagdes financeiras liquidas e seguras. A tecnologia da informagao possibilita que o
acesso as transacdes bancarias seja feito em alguns cliques, sem necessidade de
deslocamento fisico, interagdo com outra pessoa e muito pouca burocracia (MCMILLAN,

2018).

Um dos principais destaques dessa digitalizagdo bancaria é a ferramenta de home broker,
um sistema oferecido pela Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (B3) no
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qual os usuarios dos bancos sao conectados diretamente e de forma autonoma ao mercado
de capitais, criado no Brasil em 1999 (AMORIM et al., 2011). Essa plataforma ¢ um
instrumento que permite que as negocia¢des de compra e venda de agdes por meio do site
ou aplicativo de uma corretora pela internet: as ordens sdo emitidas de forma digital para

corretoras de titulos mobiliarios regularmente credenciadas.

Como principais vantagens do home broker, tem-se maior praticidade para acesso as
informacdes de mercado, como a cotacdo de papéis; acompanhamento instantaneo da
carteira de acdes; envio e programacgdo de ordens de compra e venda de agdes;
recebimento das notas das negociagdes; autonomia para gerenciar o processo de
investimento em renda variavel, sem necessidade de interlocu¢do com uma pessoa fisica

(AMORIM et al., 2011).

Hoje, o mercado de acdes brasileiro, movimentado por meio da Bolsa de Valores de Sao
Paulo, conta com mais de 374 bilhdes de reais, respondendo por cerca de 14% do total do
mercado (B3, 2021). Dados da ANBIMA (2023) mostram que 43% dos brasileiros

investidores usam aplicativos dos bancos para fazer suas aplicagoes.

2.1.2. A Economia Comportamental

As decisoes tomadas pelos investidores acerca de suas alocacdes de recursos sao objeto
central do estudo da Economia: as decisdes corretas, com maior retorno, permitem uma
progressdao de patrimonio e evitam perdas (KAHNEMAN, 1984, 2012; SINGH et al.,
2021). Esse tema ¢ estudado desde as teorias econdmica tradicionais, iniciadas pela
Teoria da Utilidade Esperada (TUE) e a Hipotese dos Mercados Eficientes (HME), que

tém como premissas a racionalidade ilimitada do investidor.

A Hipotese dos Mercados Eficientes (HME) vem sendo amplamente debatida desde a
década de 1970. Ela pressupde que os precos dos titulos se ajustam rapidamente a chegada
de novas informagdes (FAMA, 1970). Assim, sugere que os precos dos titulos que
prevalecem a qualquer momento no mercado sao um reflexo imparcial de todas as
informagdes atualmente disponiveis e o retorno obtido € consistente com o risco
percebido. Nesse enfoque, os investidores sao racionais e tém como premissa a maxima
utilidade esperada (UE). O mercado opera em uma cotagao justa (valor intrinseco), sendo
aleatorios os desvios em relacdo a esse valor, o que dificulta ganhos anormais em médio

e longo prazos. Ou seja, o investidor espera obter um retorno normal, decorrente do risco
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incorrido. Dessa forma, ndo € possivel prever os pregos futuros (dependem das novas
informagdes que chegam ao mercado), uma vez que eles ndo sd3o necessariamente
relacionados aos dados historicos (NASEER, TARIQ, 2015; SINGH et al., 2021). A
literatura tedrica e empirica sobre HEM oferece evidéncias mistas. Alguns estudos
apoiaram a hipotese, enquanto outros revelaram algumas anomalias, ou seja, desvios das

regras do HME.

A HME tornou-se um modelo de destaque nos anos de 1960 e 1970, sendo amplamente
debatida por diversos estudiosos da area. Entre eles, destacam-se os estudos de Herbert
Simon (1964, 1976), que questionava uma das premissas centrais da HME, a infinitude
da racionalidade humana de Daniel Kahneman e Amos Tversky (1979), em seu artigo
denominado “Prospect Theory: na analysis of decision under risk”. A Teoria do
Prospecto divide o processo decisorio em duas etapas: a primeira € a edi¢cdo, na qual se
analisam as perspectivas (ou prospectos), fazendo-se uma simplificagdo dessas
alternativas de modo a facilitar a decisdo; a segunda ¢ a avaliacao, em que as perspectivas
sdo avaliadas e se escolhe a opcao de maior valor. (TVERSKY, KAHNEMAN, 1979;
OLIVEIRA, KRAUTER, 2015).

Com os questionamentos a racionalidade ilimitada, na década de 1980, diversos
pesquisadores, entre eles Thaler e DeBondt, dedicaram-se ao estudo das decisdes do
investidor, a partir de seus estudos sobre o comportamento de investidores da Bolsa de
Valores de Nova lorque, criando hipoteses que conflitavam diretamente com a Hipdtese
dos Mercados Eficientes. A década de 1980 foi propicia para que as raizes da Economia
Comportamental fossem cultivadas, fazendo com que em 1990, os estudos sobre teorias
comportamentais, psicologia econdmica e seus impactos nos mercados financeiros se
sobressaissem — algo notoério e inovador, uma vez que até¢ entdo os académicos de
Economia versavam sobre econometria e séries temporais (HENS, RIEGE, 2016;

CHANDRA, 2017)

O termo “Economia Comportamental” compreende uma juncao entre o conhecimento das
areas de Economia e Psicologia com o objetivo de unir os resultados obtidos
empiricamente pela Psicologia para definir de forma mais precisa o comportamento
humano frente aos processos decisérios dos individuos — tema central da Economia
(KAHNEMAN, 2012; SIMON, 1976, 1979, 1987; 1965). Os estudos desta area ficaram

mais evidentes em 1970, mas se mostram relevantes ainda na atualidade, tendo rendido
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trés premiagdes ao Nobel. Em 1978, Herbert Simon foi laureado por seus estudos sobre a
Teoria da Racionalidade Limitada. Em 2002, Daniel Kahneman e Amos Tversky foram
reconhecidos pela Teoria do Prospecto. Em 2017, Thaler foi premiado por sua teoria da
Contabilidade Mental. Ou seja, trés pesquisas que contemplavam os processos decisorios

e contribuiram para seu entendimento. (NOBEL PRIZE, 2022).

A disciplina se popularizou nos anos 2000 com a publicacdo de livros de midia de massa
— como o “Répido e Devagar”, de Daniel Kahneman (2012) e o “Previsivelmente
Irracional”, de Dani Ariely (2008). Para Reed, Niileksela e Kaplan (2021), cada vez mais
a analise do comportamento humano nos processos decisorios tem sido percebida como
ponto chave pelas empresas e individuos:
Os economistas comportamentais assumem uma postura contraria de que os
individuos - independentemente de idade ou inteligéncia - sdo miopes em relagao
ao que ¢ melhor para eles. A economia comportamental pressupde
irracionalidade na tomada de decisdes. Assim, os individuos sdo suscetiveis a
tentacdes e tendem a tomar decisdes erradas e precipitadas, embora esteja claro

que existem opgdes que irdo melhorar os resultados a longo prazo. (REED,
NIILEKSELA, KAPLAN, p.3, 2021)

Segundo Ferreira (2007, 2014, 2015), a Economia Comportamental conta com disciplinas
fronteirigas, ou seja, outras que se dedicam a temas proximos. Entre elas, apontam-se a
Psicologia Economica, que estuda o comportamento econdmico a luz de diferentes teorias
e métodos, sendo uma disciplina irmd da Economia Comportamental; as Finangas
Comportamentais, “que vem evoluindo a partir da década de 1990 e estuda o
comportamento do mercado com base tanto em teorias da Economia tradicional como em
acréscimos trazidos pela Economia Comportamental e pela Psicologia” (FERREIRA,
2007, p. 123) — areas que se aproximam da Economia Comportamental. Outras disciplinas

fronteirigas, apontadas pela autora sdo referenciadas na Figura 03:

Figura 03

Disciplinas nas Ciéncias Comportamentais Aplicadas
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CIENCIAS COMPORTAMENTAIS APLICADAS

PSICOLOGIA DO
SOCIOECONOMIA CONSUMIDOR. NEUROECONOMIA

PSICOLOGIA ECONOMIA
ECONOMICA COMPORTAMENTAL

FINANGAS
COMPORTAMENTAIS

Fonte: Elaborado a partir de FERREIRA, 2007

Tendo em vista reunir estudiosos ¢ interessados nos campos em que a Psicologia ¢ a
Economia se cruzam, foi fundada em 1982 a IAREP: International Association for
Research in Economic Psychology — em tradugdo livre a Associagdo Internacional de
Pesquisa em Psicologia Economica. Ela tem como objetivo fomentar a pesquisa e a
discussdo em temas afins a Psicologia Econdmica, bem como reunir pesquisadores da
area para a formacdo informal de uma rede internacional e interdisciplinar (IAREP,
2022). No Brasil, a Universidade de Sdo Paulo conta com o Behavioral Science Lab
(BEL), ¢ “uma equipe de estudos associada a Faculdade de Economia da USP, com o
objetivo de discutir, fomentar e difundir os conhecimentos acerca das aplicagdes em

ciéncias comportamentais” (BEL USP, 2022).

O campo de Economia Comportamental vem sendo aprofundado desde os anos de 1970,
partindo dos estudos de Kahneman e Tversky (1974). De forma mais recente, observa-se
a presenca de estudos predominantemente nos Estados Unidos no campo de estudos de
Economy and Business, seguido por Psychology — evidenciando as a dialética presente
entre as areas. QOutrossim, a literatura cientifica recente se concentra nos vieses
comportamentais ¢ na sua influéncia sobre os fendmenos econdémicos e financeiros

(FERREIRA, 2007; COSTA et al. 2019; FISCHER, LEHNER, 2020).

Um ponto de destaque se refere aos processos decisorios associados as Finangas — tema
proeminente na literatura cientifica recente. Hanlon, Yeung, Zuo (2021), que dedicaram
seus estudos nessa direcao, destacam que o comportamento econdmico ndo se relaciona
apenas com as informagdes acessiveis e os incentivos financeiros — como por exemplo a
taxa de juros ou o retorno de investimentos -, mas também com as preferéncias,
capacidades, experiéncias e outras caracteristicas individuais. Além disso, o meio em que

o tomador de decisoes esta inserido também ¢ determinante para seu posicionamento: as
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leis e regras sdo tdo importantes quanto os rituais € normas informais do ambiente

(HANLON, YEUNG, ZUO; 2021).

As criticas a Economia Comportamental também tém seu espago na literatura cientifica.
Kriigel e Uhl (2023) destacam que a influéncia dos vieses e heuristicas nas decisdes nao
sdo estaticas, ou seja, podem mudar ao longo do tempo, por serem impactadas por
condig¢des naturais do individuo ou do meio em que ele vive. Sua maior critica se refere
a visao binaria do homem na Economia — ou ele € racional ou irracional, um em oposi¢ao

ao outro — sem que haja nuances entre esses dois estados.

2.1.2.1.0s Processos decisorios

O campo de processos decisorios foi definido em 1954 por Edwards, que delimitou a
literatura existente a época sobre o assunto, evidenciando a colaboragdo entre
economistas e psicologos para entender as decisdes dos individuos. Os processos
decisorios abrangem uma série de temas e evidenciam comportamentos relacionados aos
mais diversos eventos reais, como as relacdes no ambiente de trabalho, interagdes
familiares, posturas de lideres politicos, os posicionamentos dos consumidores, entre
outros. Sua vasta aplicabilidade chama a ateng¢do e a torna um campo fértil para estudos.

(EDWARDS, 1954; TVERSKY, KAHNEMAN, 1992).

Simon et al. (1987) ressaltam que resolver problemas e fazer escolhas ¢ atividade central
do dia a dia de qualquer pessoa, seja na vida pessoal ou profissional, por isso ¢ importante
entender as fases de uma decisdo. O autor distribui o processo decisorio em etapas, a
saber: “ajustar os programas”, “definir objetivos” e “identificar caminhos para a¢ao” sdo
etapas agrupadas e chamadas de solu¢ao de problemas. “Avaliar as opcdes” e “escolher”

sdo etapas chamadas de tomada de decisao (SIMON et al., 1987).

Para Kahneman (2012), existem dois tipos de decisdes, as que sdo realizadas pelo Sistema
1 e as que sdo realizadas pelos Sistema 2. O Sistema 1 opera de forma rapida e automatica
e por isso nao ha percepcao de esforco. O Sistema 2 opera de forma lenta e necessita de
atividades mentais complexas e trabalhosas para funcionar. Muitas vezes, as operacoes
do Sistema 2 s3o associadas a subjetividade, concentragdo, as escolhas sérias e com
consequéncias, enquanto as operagdes do Sistema 1 sdo associadas ao padrdo, a escolhas

automaticas, rotineiras e com baixo esfor¢o mental.
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Simon, por sua vez, trabalha com os conceitos de decisdes programadas e nao-
programadas: segundo Simon (1976, 1987), as decisdes programadas sdo repetitivas,
rotineiras e estruturadas — geralmente sdo bastante previsiveis e apresentam solugdes para
problemas rotineiros. Exemplos delas sd3o a rotina e os manuais de instrugdes. Ja as
decisdes nao-programadas ndo permitem solugdes automaticas porque ndo sao
estruturadas e por isso dependem da acdo do tomador de decisdo, que deve desenvolver
suas habilidades de julgamento, intui¢do e criatividade. Tanto para Simon (1987) quanto
para Kahneman (2012), o processo decisorio € o poder de escolher, em determinada

circunstancia, o caminho mais adequado.
2.1.2.2.A Racionalidade Limitada

A economia tradicional neoclassica considera a existéncia do “homem econémico”, ou
seja, aquele que ¢ condicionado a maximizar seus ganhos e satisfazer seus proprios
interesses, ignorando possiveis mudangas no contexto e no comportamento dos demais
individuos (Sen, 1977). Simon (1979), reconhece o “homem econdmico”, mas destaca a
diferenca entre esse comportamento ideal atribuido a ele € o comportamento efetivo e
factivel a todos os homens. Para explicar essa distingdao, Simon conceitua a “racionalidade

absoluta” e a “racionalidade limitada”.

Segundo Simon (1950), a racionalidade limitada se apresenta como um anténimo a
racionalidade absoluta, e por isto € essencial definir a segunda para que se defina a
primeira (SIMON, 1950). Na racionalidade absoluta, ha o conhecimento pleno de todas
as possiveis alternativas, bem como a antecipagdo de todas as possiveis consequéncias
que podem decorrer de cada alternativa e a valora¢do das consequéncias possiveis — ou

seja, um controle total das possibilidades e seus desdobramentos.

Em contrapartida a esse pensamento, a racionalidade limitada proposta por Herbert Simon
(“bounded rationality”) pretende sintetizar a impossibilidade do exercicio da
racionalidade absoluta. O homem da Economia Comportamental, dotado de racionalidade
limitada, tem o conhecimento incompleto e por vezes impreciso e toma decisdes tendo

em vista resultados satisfatorios (SIMON, 1950; 1979; ALIERY, 2008).

Simon (1960) considera que a capacidade que o ser humano tem para identificar um
problema e resolvé-lo ¢ muito pequena e o distancia do comportamento plenamente

racional no mundo real. A racionalidade limitada considera que hé incerteza quanto a
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ocorréncia de eventos futuros e uma limitagdo quanto a capacidade de obter e processar
as informacgdes disponiveis sobre um determinado tema. De acordo com Steingraber e
Fernandez (2013, p. 136), “a chave do desenvolvimento da racionalidade limitada esta
baseada na limitacdo das habilidades cognitivas do ser humano, limites estes ja

conhecidos pela Psicologia”.

A Teoria da Racionalidade Limitada foca especialmente na pratica e por isso,
frequentemente se encontra nos estudos de Simon referéncias ao “mundo real”, “a
realidade”, “de forma realista”. Essas limitagoes da racionalidade humana sio estudadas
e reconhecidas por outras vertentes teoricas, como € o caso da economia comportamental,
a psicologia econdmica, as finangas comportamentais, se mostrando também em estudos

de Ariely (2008) e Kahneman (2012).
2.1.2.3.Teoria do Prospecto

A Teoria do Prospecto, estudada por Kahneman e Tversky (1979), foi um marco para a
Economia Comportamental, sendo pioneira ao cruzar os conhecimentos de psicologia e
comportamento humano com as decisdes financeiras, gerando insights comportamentais
que sao objeto de estudo ainda nos anos 2020, devido a sua aplicabilidade e relevancia
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). As decisdes em contexto de incerteza — entre elas as
relativas aos investimentos — sdo estudadas por essa teoria e podem ser alteradas por
fatores internos, como sua qualidade de vida, seus valores e ambigdes; ou externos, como

0 meio ao qual esta submetido, a familiaridade com as opgdes e 0 acesso ao conhecimento

(KAHNEMAN, 1984, 2012; COSTA et al., 2019).

A Teoria do Prospecto busca compreender o comportamento do tomador de decisdes, e ¢
amplamente aceita como modelo para andlise da tomada de decisdes em contexto de
incerteza. Segundo ela, as decisdes sdo tomadas com base em duas etapas: inicialmente o
problema ¢ analisado a luz de regras que permitem simplificar e entender a questao,
ajustando os prospectos; e posteriormente, partindo dessa simplificacdo, o tomador de
decisdes atribui um valor para cada perspectiva (ou prospecto) e toma uma decisdo

(KAHNEMAN E TVERSKY, 1979).

Partindo da Teoria do Prospecto, concluiu-se que de forma geral, as decisdes sdo tomadas
considerando-se mais os potenciais valores das perdas do que dos ganhos, ou seja, a teoria

se baseia na tendéncia de que o ser humano tem aversio a perda e em seu
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desenvolvimento, Kahneman e Tversky (1979) a desdobraram em trés teorias: o Efeito

Certeza, o Efeito Isolamento e o Efeito Reflexao.

O Efeito da Certeza mostra que o tomador de decis@o tende a preferir os eventos certos
aos eventos fortemente provaveis; o Efeito do Isolamento aponta que o agente econdmico
pode ter comportamentos variantes, com inclinagdes instaveis para problemas iguais, mas
em momentos e contextos diferentes; o Efeito da Reflex@o, segundo o qual o tomador de
decisdo atribui pesos ndo lineares para perdas e ganhos. Com esses trés efeitos, a Teoria
do Prospecto se opde a Teoria da Utilidade Esperada (TUE), que defende que tanto as
decisdes que envolvem perdas quanto as que envolvem ganhos possuem pesos iguais — o
que ndo se confirma pela Teoria do Prospecto (KAHNEMAN E TVERSKY, 1979;
SACCOL, PIENIZ, 2018).

2.1.2.4.Heuristicas e Vieses

Nos anos 1970, Tversky e Kahneman (1974), desenvolveram estudos que focavam os
principios heuristicos que criavam caminhos simplificados para a tomada de decisdes. O
conceito de heuristicas compreende os atalhos mentais que o cérebro humano utiliza para
tomar decisdes de forma mais simples e rapida. Analisando enxadristas, Simon percebeu
que o0s mais experientes usam mecanismos para que nao necessitem analisar
minuciosamente cada opgao, retomando em sua memoria experiéncias € impressoes
anteriores para balizar sua decisdo atual — e com base em experimentos empiricos e
tedricos, extrapolou esses mecanismos para os processos decisorios em geral, como forma

de heuristicas (KAHNEMAN E TVERSKY, 1979; DE FAVERI, DE RESENDE, 2020).

O cérebro humano tende a classificar as experiéncias e elementos como “positivos” ou
“negativos” e esse sentimento, que pode ser consciente ou inconsciente, ¢ a base para que
o tomador de decisao escolha um outro caminho. Quando se usam as heuristicas, a decisao
¢ facilitada. As heuristicas tém seu valor, uma vez que permitem que as decisdes sejam
tomadas com menor gasto energético do cérebro humano. Por outro lado, as heuristicas
podem ser a origem de erros de decisdo sistematicos — incorrendo em vieses cognitivos,
conforma atesta Kahneman: “em geral, estas heuristicas s3o totalmente uteis, mas
algumas vezes elas levam a erros graves e sistematicos”, esses erros sdo os chamados

vieses cognitivos (TVERSKY, KAHNEMAN, 1974, p. 1124).
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Os autores construiram sua teoria de Heuristicas e Viseses, analisando o julgamento em
situagdes de incerteza tomando como base experimentos empiricos. Por meio deles, foi
possivel verificar quais caracteristicas se repetiam sistematicamente nos processos
decisorios e delimitar quais os atributos aproximavam e afastavam os tomadores de
decisdo dos resultados esperados pela Teoria da Utilidade Esperada. Durante os testes,
Tversky e Kahneman verificaram que frequentemente os resultados eram enviesados,
mesmo quando o tomador de decisdo supostamente tinha condi¢des de tomar a decisdo

ideal, a “decisdo otima” (KAHNEMAN, TVERSKY, 1971).

Jain, Walia e Gupta (2019, 2021) trazem como referéncia a proeminéncia dos vieses
disponibilidade  (availability), efeito manada (herding), representatividade
(representativeness), excesso de confianca (overconfidence), ancoragem (anchoring),
contabilidade mental (mental accounting), aversao ao risco (visk aversion), lei dos
pequenos numeros (gambler’s fallacy) e aversdo a perda (loss aversion) nas decisdes
relacionadas aos investimentos. A pesquisa de Jain, Walia e Gupta (2019) mostra que o
viés de efeito manada, o viés de aversao a perda, o viés de excesso de confianca e a
aversdo ao arrependimento sdo os critérios mais importantes que afetam a tomada de

decisao de investidores individuais em ac¢des na India.

O viés da disponibilidade foi estudado por Kahneman e Tversky (1974), no qual o
tomador de decisdes calcula a probabilidade de um fato ocorrer tendo como base a
frequéncia com que esse tema vem a mente. Esse viés ocorre quando ha uma
superestimacdo dos recursos disponiveis — informagdes, publicidade, aulas — para
determinar a possibilidade de eventos semelhantes, o que resulta numa reacdo exagerada
dos investidores ao movimento do mercado, que pode ser ascendente ou descendente
(KAHNEMAN, TVERSKY; 1974). Segundo Hunguru et al. (2020), esse viés muitas
vezes coincide com o efeito manada, pois os investidores reagem movidos por ele porque
pensam que se um assunto estd em voga, isso significa que todos estao agindo dessa forma

e por isso esse deve ser o melhor caminho.

O efeito manada ocorre quando o tomador de decisdes mimetiza o comportamento do
grupo, sendo levado pela opinido da maioria. Os estudos de Braha (2012) mostram que
se um investidor ndo tiver um objetivo claro, ele utilizard o viés de manada. Este ¢ o
investidor que assume ter menos informagdes, enquanto acredita que os outros t€m pleno

conhecimento sobre os investimentos, e por isso seguem o grupo (ABIDEEN et al, 2023).
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O viés da representatividade tem como expoentes os estudos de Busenitz e Barney (1997),
que o definem como o processo no qual o tomador de decisdes se apoia em seu repertorio
pessoal para julgar uma coisa, pessoa ou situagdo — ou seja, se baseia em uma amostra

pequena, composta por sua experiéncia individual.

O excesso de confianga representa a superestimagao do tomador de decisdes sobre suas
habilidades — ele acredita que possui uma influéncia e capacidade além a dos demais, e
por isso seus resultados sao melhores. Frequentemente, esse decisor sob o viés de excesso
de confianca desconsidera os fluxos naturais do mercado, riscos ¢ relagdes
macroecondmicas que influenciaram o sucesso, atribuindo a si os resultados positivos
(KAHNEMAN, TVERSKY; 1974). Veluri e Mushinada (2018) apontam que os
investidores excessivamente confiantes reagem de forma exagerada a informagao
privada, considerada exclusiva, e reagem de forma insuficiente a informacao publica, tal

como balangos e noticias. Os autores observam ainda que o viés de excesso de confianca

aumenta o volume de negociagoes.

O viés da ancoragem descreve a tendéncia do investidor de se basear na primeira
informacao disponivel e utiliza-la como base para tomas as decisdes subsequentes. Com
1sso, 0 primeiro ponto de referéncia — um prego, um indice — se torna uma ancora para a
qual o investidor acredita que o mercado retornard sempre (KAHNEMAN, TVERSKY;
1974). Owusu e Latyea (2023) se debrugaram sobre a influéncia do viés da ancoragem
nos processos decisorios dos investidores de Gana e mostraram que as mulheres sdo mais
suscetiveis a esse viés. Além disso, mostraram que um nivel mais elevado de
conhecimento financeiro nao ajudou a reduzir a possibilidade de ancoragem — na verdade
quanto maior o nivel de conhecimento financeiro, maior a possibilidade de ocorréncia
desse viés. Por outro lado, Arora e Rajendran (2023), apontam que o viés da ancoragem
¢ mais bem percebido em mercados menos volateis, porém os investidores que sdo

influenciados pelo viés de ancoragem obtém resultados relativamente melhores.

A contabilidade mental foi amplamente estudada por Thaler (1980) e significa que o
investidor tende a agrupar e analisar cada elemento de sua carteira de investimentos
separadamente. Com isso, cada transagdo tem um custo distinto e essas transagdes sao

avaliadas com base no peso que carregam para a carga mental.
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A lei dos pequenos numeros, também conhecida como falacia do investidor (gambler’s
fallacy) ou falacia de Monte Carlo (Monte Carlo’s fallacy), aponta que o decisor mostra
tende a acreditar que um nUmero relativamente pequeno de observagdes refletira
rigorosamente para uma amostra maior (WAWERU et al., 2008). A Lei dos Pequenos
niimeros se mostra em um cenario concomitante ao de aversdo a perda: ocorre quando a
condi¢do de tendéncia de alta é maior do que quando a condicdo ¢ de tendéncia de baixa,
ou seja, se em um grupo reduzido hd uma tendéncia de ganho, o investidor tende a

incorporar essa tendéncia em sua decisdo (DARWIS, SUWITO, JHAY; 2021).

A aversdo a perda, estudada por Tversky e Kahneman (1991), mostra que quando um
investidor perde um valor, isso tem um peso maior do que quando ele ganha esse mesmo
valor. Olhando para as finangas, o investidor sob o viés da aversao a perda prefere deixar
de perder seu capital do que tentar aumenta-lo. Esse enviesamento traz beneficios para o
investidor: os investidores com aversao a perda tendem a centralizar a maior parte da sua
riqueza e t€ém um desempenho melhor do que os investidores racionais. Na aversao ao
risco o investidor lamenta ter investido em uma agdo errada quando o retorno da outra
alternativa abandonada ¢ melhor, de forma que esse viés induz os investidores a evitar
determinados investimentos por medo de decisoes erradas (WANG, ZHOU, GUO, QI,
2019).

2.1.2.5.A Contabilidade Mental e os Nudges

A Contabilidade Mental ¢ uma expressao cunhada por Thaler (1999, 1985) e compreende
o conjunto de operagdes cognitivas que os individuos fazem para gerir suas atividades
financeiras — que podem ser entendidas por meio da observagdo do comportamento. Em
suas analises, Thaler considera a racionalidade limitada, as percepgoes sobre equilibrio e
a falta de autocontrole — elementos psicolégicos que influenciam os tomadores de

decisdes em suas escolhas financeiras (THALER, 1999, 1985).

De acordo com a Teoria da Contabilidade Mental, ¢ comum que as pessoas simplifiquem
suas decisOes financeiras, agrupando os gastos de forma que cada conta ¢ interpretada
como elementos pequenos e, portanto, com baixo impacto. Assim, o individuo considera
a influéncia localizada de uma decisdo financeira, e ndo seu impacto geral. Seguindo esta
logica, o recurso ¢ tratado diferente dependendo de como ele ¢é rotulado e agrupado, o que

leva a violagdo do principio econdmico da fungibilidade. Segundo este principio, o
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dinheiro ¢ fungivel, ou seja, o dinheiro em um agrupamento mental pode ser substituido
pelo dinheiro que esta em outro agrupamento — teoria contraria a pregada por Thaler em

sua Teoria da Contabilidade Mental (THALER, 1999, 1985).

Segundo Thaler, o principio da fungibilidade ¢ violado com frequéncia na rela¢do das
pessoas com o dinheiro, pois o valor agrupado como “investimento” ¢ usado com menos
parcimoénia do que o valor agrupado como “pagamento de contas”, por exemplo. Isto
mostra o funcionamento da contabilidade mental, que considera diversos processos
mentais e cognitivos para descrever como os individuos lidam com seus recursos

financeiros (Kahneman e Tversky, 1984; Thaler,1980, 1985, 1999).

Outro ponto de destaque € a correlacdo que Thaler (1999,1985) faz entre o tempo € o
dinheiro. O pesquisador explora o desconforto gerado pela coexisténcia entre um
planejamento de longo prazo e as acdes imediatas. Comumente o plano de longo prazo —
como a organizacdo financeira para a aposentadoria, ou para a compra de um bem — ¢
comprometido pelas agdes de curto prazo — como o gasto com supérfluos e dificuldade
de poupanca. A dicotomia entre o alcance da meta futura e a satisfagdo presente foi

destacada pelo autor (THALER, 1999).

Thaler (1999) destaca trés pontos chave da Contabilidade Mental: a percepcao de
resultados, a categorizagdo dos gastos e atividades e a frequéncia de avaliagdo das contas.
No primeiro ponto, a percepcdo dos resultados, Kahneman, Knetsch e Thaler (1991)
apontam como o dinheiro obtido por meio do trabalho ¢ visto com parcimoénia e o dinheiro
obtido por meio de um prémio de loteria pode ser percebido como um valor menos

custoso, inesperado e por isso pode ser alvo de gasto imediato.

No segundo ponto, a categorizagao dos gastos, o enfoque € nos rétulos que os individuos
atribuem aos recursos. Kahneman, Knetsch e Thaler (1991) apontam que as entradas
podem ser classificadas como “renda regular” e “renda extra”, e os gastos como
“necessidades” e “supérfluos”. Seguindo a logica dos processos cognitivos por tras disso,
o tomador de decisdo tende a combinar algumas contas mentais, como pagar pelas contas
classificadas como “supérfluas” com o dinheiro rotulado como “renda extra”

(KAHNEMAN, KNETSCH; THALER, 1991).

O terceiro ponto, a frequéncia de avaliacao das contas, desponta como um gatilho para o

controle financeiro. Quando a frequéncia de avaliacdo das contas ¢ alta, a propensdo ao
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risco nos investimentos ¢ menor ¢ a visao da dita “renda extra” é potencializada, ou seja,
ha maior tendéncia para o gasto imediato do dinheiro atribuido como “renda extra” com

itens classificados como “supérfluos” (KAHNEMAN, KNETSCH; THALER, 1991).

Tendo em vista essas caracteristicas psicologicas dos processos decisorios relacionados
as finangas, Thaler estudou os chamados nudges, conceito conhecido em portugués como
“Teoria do Incentivo”. Uma vez que as escolhas sdo subjetivas e influenciaveis, os nudges
sdo a organiza¢do do cenario na arquitetura das escolhas, com o objetivo de influenciar
ou prever uma decisdo financeira. Esse incentivo pode levar as pessoas a tomarem a
decisdo que se deseja estimular, porém sem que haja coagdo (THALER, 1985):
“Um nudge, como usaremos o termo, ¢ qualquer aspecto da arquitetura de escolha que
altere o comportamento das pessoas de uma maneira previsivel, sem proibir nenhuma
op¢do ou alterar significativamente seus incentivos econdmicos. Para contar como um
simples empurrio (nudge), a intervengdo deve ser facil e barata de evitar. Nudges ndo sao

mandatos. Colocar a fruta no nivel dos olhos conta como uma cutucada. Banir junk food
nao” (Leonard, Thaler e Sunstein, 2008).

A Teoria dos Nudges resume algumas das principais contribuicdes da Economia
Comportamental, assim como a Racionalidade Limitada, e foi aplicada em uma série de
problemas atuais em todo o mundo. No campo das Financgas, estudos de Cai (2020)
apontam os resultados positivos do uso de nudges para apresentar opcdes de

investimentos aos investidores.

A partir de 2019, a aplicagdo dos nudges em fintechs tem sido alvo de estudos. Lee (2019)
aponta a redugdo dos gastos em clientes de bancos digitais e aplicativos de financas que
recebiam alertas de excesso de gastos em seus aplicativos — um claro uso dos nudges.
Carballo (2020) estuda a possibilidade de aplicagao de nudges incentivados pelo governo
argentino para incentivar a economia financeiras dos usudrios do sistema bancério do

pais, por meio dos aplicativos de gestao de patrimonio (CARBALLO, 2020).

Apesar de ter seu berco nas Finangas, os nudges também sdo utilizados para explicar
outros fendmenos: no Brasil, como os nudges sdo utilizados para induzir comportamentos
sustentaveis (FERNANDES et al., 2021), na Espanha, sobre a contribuicao dos nudges
para aumentar a vacinacdo da populacdo durante a pandemia de Coronavirus
(CARDENAS KRENZ, 2022) e nos Estados Unidos, Ayala e Rouse (2019) defendem o

uso do ajuste da arquitetura de escolhas para a universalizagcdo do uso da Aspirina como
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profilaxia universal para a preven¢ao da pré-eclampsia em mulheres gestantes, passando

para um sistema opt-out (AYALA, ROUSE, 2019).
2.1.2.6.As decisoes do investidor no enfoque comportamental

A Economia Comportamental, que teve um avango expressivo nos anos de 1970, se
mostra ainda, nos anos 2020, como campo vasto para estudos que busquem entender o
comportamento do investidor, uma vez que se desenvolveu para provar a influéncia
exercida pela subjetividade e pelos aspectos emocionais, sociais e cognitivos nas decisdes
financeiras. Costa et al. (2019), por exemplo, ressaltam a versatilidade dos conhecimentos
da area, que utilizam aspectos do comportamento humano para relacionar e fazer analises
sobre a demanda, o consumo e preco, os riscos de investimento, a tomada de decisdes nas
organizagdes — o que pode justificar o crescimento da area, cujos expoentes sio Amos

Tversky e Daniel Kahneman.

Dentre as publicagdes que evidenciam o comportamento das pessoas com relagdo aos
investimentos, Piotrowski e Biinnings (2022), comprovam em seus estudos que as
heuristicas do afeto, da disponibilidade e da ancoragem sido determinantes para aumentar
a probabilidade de compra de um produto, mas nao sdo relevantes para definir os
investimentos ou niveis de poupan¢a de um investidor. Han, Hirshleifer e Walden (2022),
por sua vez, ressaltam a ainda a importancia do ambiente para o comportamento do
investidor: nos circulos sociais, existem os emissores € os receptores de informagdes
sobre investimentos e quanto mais um investidor ganha, mais propenso ele ¢ a divulgar
essas informagoes, se tornando um emissor de informagdes sobre investimentos e

influenciando e incentivando os receptores a investir.

Ainda no entendimento do comportamento dos investidores, Chague e Giovanetti (2020)
dedicaram-se a entender qual a sustentabilidade de viver de day-trade, investimento de
alto risco. Sobre o tema, os autores comprovaram que no universo brasileiro, entre 2013
e 2016, 99,43% dos day-traders ndo persistiram na atividade e, dos que persistiram, a
performance média foi negativa. Além disso, os autores afirmam que, dentre os 98.378
individuos que faziam parte do grupo de day-traders no periodo, apenas 127
apresentaram lucro bruto didrio médio acima de 100 reais — evidenciando um retorno

baixo para um investimento de alto risco.
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Quando se foca na percepgao de risco, Monteiro e Bressan (2021) mostram que para os
investimentos em renda varidvel, os investidores relatam maior percep¢do de risco
quando s3o apresentadas as informacdes de retornos mensais, € esperam maiores retornos
quando se d4 énfase nas laminas para a evolugdo do valor da cota (MONTEIRO,

BRESSAN, 2021).

Sobre os investimentos, percebe-se o destaque do efeito manada nas decisdes de
investimentos em criptomoedas, enfatizando a importancia dos vieses nas decisdes de
investimento dos investidores nesse mercado (AL-MANSOUR, 2020). No que se refere
aos resgates dos investimentos, Widyastuti, Febrian, Sutisna e Fitrijanti (2022) destacam
a aversao ao risco como fator preponderante na decisdo financeira — noticias que
indicavam possibilidade de instabilidade, por exemplo, eram fortemente consideradas.
Para além disso, o efeito manada também foi destaque, uma vez que quando a intengao
de retirada de um membro do grupo era percebida por um dos investidores, ele se

inclinava a retirar também (WIDYASTUTI, FEBRIAN, SUTISNA, FITRIJANTI; 2022).

Quando se pensa na cultura popular, o personagem dos quadrinhos Tio Patinhas ¢ uma
referéncia em Financas e foi objeto de estudo de Kleine, Peschke e Wuschick (2022).
Segundo os pesquisadores, os conceitos das Finangcas Comportamentais sao observados
em 52,4% dos quadrinhos analisados, e identificam ainda oito vieses financeiros
comportamentais podem ser identificados no Tio Patinhas e no Pato Donald. O efeito
mais marcante para o Pato Donald ¢ o excesso de confianca e para o Tio Patinhas a

aversdo a perda (KLEINE, PESCHKE, WUSCHICK; 2022).

O viés da ancoragem se mostrou proeminente nos analistas financeiros tunisianos —
quando se trata de investimentos em ag¢des, eles permanecem ancorados nos beneficios
anteriores e realizam ajustes modestos e insuficientes ap6s o antincio dos resultados pelas
empresas. Outro ponto de destaque ¢ que o comportamento dos analistas ¢ assimétrico
dependendo do sinal das mudangas nas previsdes: uma reagdo exagerada para mudangas
positivas nas previsdes e uma reagdo modesta para mudangas negativas nas previsoes

(BOUTESKA, REGAIEG; 2020).

Paralelamente, quando se refere aos investidores do mercado de agdes saudita, a marca
forte ¢ o excesso de confianga, além do viés da ancoragem. Dados de 2007 a 2018

apontam que os retornos positivos do mercado passado influenciam o nivel de excesso de
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confianca dos investidores, levando a um maior volume de negécios nos mercados de

acoes (ALSABBAN, ALARFAJ; 2020).

O comportamento do investidor ¢ um terreno fértil para estudos de Economia
Comportamental, area que se desponta em crescimento de publicagdes na literatura
cientifica mundial. Costa et al. (2019) apontam que ha um maior foco na produgdo
académica em artigos teoricos, evidenciando um espaco de pesquisa para estudos praticos

de Economia Comportamental (COSTA et al., 2019)
2.1.2.7.0 comportamento do investidor brasileiro

As opgdes de investimento tém ganhado espaco entre os pensamentos do brasileiro nos
ultimos anos. Como o pais tem historicamente taxas de juros elevadas, a renda fixa —
especialmente a poupanga — predomina como opg¢do dos brasileiros, mas no passado
recente, tem se percebido uma maior adesdo do brasileiro aos investimentos de renda

variavel (DE CASTRO SOUSA, DALLEDONE FILHO 2018).

A partir do ano 2019, a posi¢do dos brasileiros na Bolsa de Valores tem mudado — tanto
com relacdo a quantidade de pessoas como em relagdo ao valor investido, como se

percebe no grafico 05.
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Fonte: Elaborado pelas autoras a partir de dados da B3, 2023.

Quando se pensa no habito de guardar e investir dinheiro, dados da ANBIMA (2023)

mostram que cerca de 36% dos brasileiros terminaram o ano de 2022 com algum dinheiro
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investido — seja em renda fixa ou renda variavel, mesmo com a pandemia do coronavirus,
que ja estava em seu segundo ano. Os grandes bancos seguem sendo o principal destino
desse recurso: cerca de 85% dos brasileiros investidores tinham dinheiro ou conta
corrente em bancos tradicionais. Em paralelo a isto, o Brasil tem registrado uma crescente
de acesso a Educacdo Financeira, seja por meio da internet como por meios formais

(ANBIMA, 2023).

A relag@o do brasileiro com os investimentos ¢ pautada em trés pilares: a seguranca
financeira, o retorno financeiro e a possibilidade de poder usar o dinheiro em caso de uma
necessidade imprevista. Por outro lado, ele € critico com relagdo ao baixo retorno obtido

nas aplicagoes e a falta de liquidez de alguns papéis (ANBIMA, 2023).
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3. Resultados

3.1. Validation of the “Behavioral biases for investments decisions” survey for
Brazilian context — Challenges and Opportunities

Abstract: This article explores the validation of the "Behavioural biases affecting
investors’ decision-making process” (JAIN et al, 2021) questionnaire in Brazil.
Behavioral Economics challenges the traditional rationality assumptions in economics
by integrating emotional, social, and psychological factors into decision-making
analysis. Despite efforts to validate the questionnaire using the same methodology as in
India, significant differences were encountered, highlighting the importance of
considering cultural and economic contexts. This study attempted to validate the
questionnaire in Brazil, with a focus on financial decision-making. However, despite a
robust sample size and national coverage, the Varimax method used for validation did
not yield consistent results, suggesting the need for country-specific research instruments.
The research underscores the challenges of cross-cultural research in Behavioral
Economics and emphasizes the importance of considering economic conditions and
cultural nuances in understanding financial behavior. The article also suggests future
research, such as examining the role of markets in aggregating various behaviors and
questioning whether investors are indeed rational actors or influenced by societal and
marketing factors. This study contributes to the literature by shedding light on the
complexities of cross-cultural research in finance and offering insights into potential

explanations for observed differences in investor behavior between countries.

Resumo: Este artigo aborda a validagdo do questionario "Behavioural biases affecting
investors’ decision-making process" (JAIN et al, 2021) no Brasil. A Economia
Comportamental desafia os pressupostos tradicionais de racionalidade, integrando
fatores emocionais, sociais e psicologicos na andlise da tomada de decisoes. Apesar dos
esfor¢os para validar o questiondrio utilizando a mesma metodologia usada na India,
foram encontradas diferengas significativas, destacando a importancia de considerar os
contextos culturais e economicos. Este estudo buscou validar o questionario no Brasil,
com foco na tomada de decisoes financeiras. No entanto, apesar de uma amostra robusta
e de cobertura nacional, o método Varimax utilizado para valida¢do ndo produziu
resultados consistentes, sugerindo a necessidade de instrumentos de investiga¢do

especificos para cada pais. A investigagdo evidencia os desafios da investigag¢do
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intercultural em Economia Comportamental e enfatiza a importancia de considerar as
condigoes economicas e as nuances culturais na compreensdo do comportamento
financeiro. O artigo também sugere a necessidade de pesquisas futuras no sentido de
examinar o papel dos mercados e indices na agregacdo de varios comportamentos e
questionar se os investidores sdo de fato atores racionais ou influenciados por fatores
sociais e de marketing. Este estudo contribui para a literatura ao langar luz sobre as
complexidades da investigagcdo intercultural em financas e ao oferecer insights sobre
possiveis explicagoes para as diferencas observadas no comportamento dos investidores

entre paises.

1. Introduction

Economics is the science whose object of study is the phenomena related to obtaining and
allocating financial resources. With the Expected Utility Theory (EUT) and the Efficient
Markets Hypothesis, man was considered the center of the decisions, endowed with an
unlimited cognitive capacity and rationality, and therefore, had the necessary tools to
make decisions that maximized his gains and minimized the losses. Over time, criticism
about this full rationality gained strength and was the origin of Irrational Theories,
including Behavioral Economics, which stood out in the 1970s. This area seeks to map
and understand what are the emotional, social, and psychological factors which impact
human choices. In the later years, despite significant progress in comprehending financial
management, numerous facets of financial decision-making remain elusive.
Consequently, exploring the realm of finance remains a crucial focus for ongoing research
endeavors (KAHNEMAN, 1984, 2012; SIMON, 1978; FERREIRA, 2014; COSTA,
CARVALHO, MOREIRA, 2019; BALBINOTTI et al, 2007).

The relationship between investments and the decision-making process is present in the
literature but is still incipient in the Brazilian scenario. Brazilians' relationship with
money and, more specifically, with investments is a fertile field for studies, but still little
explored by national researchers. According to Herling et al. (2013), finance studies must
follow the reality of each time and, for this reason, literature in recent years has dedicated
itself to forming the epistemological basis of the area, dedicating itself to the themes of
capital cost and risk analysis, showing a lack of scientific production that studies Brazilian

behavior about investments (HERLING et al., 2013).

According to Silva, Santos, and Pereira (2018), there was an increase of around 20% per
year in the number of publications on Behavioral Finance between 2007 and 2017, with
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an upward trend. Furthermore, the most discussed topics are decision-making in risky
situations and literature reviews on behavioral finance. This prospect of growth in
publications on the topic is due to the ability of the behavioral approach to explain

investor behavior (SILVA, SANTOS, PEREIRA, 2018).

Considering the lack of research instruments and the still nascent application of research
about Behavioral Economics in Brazil, this study presents a validation procedure for the
“Behavioural biases affecting investors’ decision-making process” (JAIN; WALIA;
KAUR; SINGH, 2021) in Brazil. This was a scale developed and validated in India, and
its results were analyzed following a fuzzy analytic hierarchy process (JAIN; WALIA;
KAUR; SINGH, 2019). The purpose of this paper is to report on the validation method
used for the Brazilian Portuguese version of the questionnaire and show the gaps and
challenges that were found during the process of validating the questionnaire, such as
rising issues on the validation that may account for differences such as language, culture,
and the institutional setting that interfered on the results. The results illustrate the
importance of proper validation before applying a questionnaire in a different country and
also understanding the cultural and maturity knowledge differences between the
respondents. Another aspect that emerged from this study was the limitations of

Behavioral Economics to explain financial decisions, at least from the Brazilian context.

Considering the differences between countries, this research is of utmost importance,
given the need to have cross-country comparative studies to support the understanding of
the decision-making processes regarding investments. Lately, the studies have shown a
greater focus on the theoretical question while the practical implications of the heuristics
and biases are not in the spotlight — showing a gap in the scientific literature. In Brazil
specifically, the number of publications about Behaviour Finance is still low, showing
space for further research on the subject (PIRES, 2023; PEREIRA, 2022; KELEN DA
CRUZ, 2023; COSTA, 2019).

This article makes several notable contributions to the literature. Firstly, it delves into the
methodology, particularly emphasizing a field-based approach which has been relatively
uncommon within this discipline. Secondly, by employing an identical questionnaire to
previous research conducted in India, this study underscores both similarities and
disparities in the interpretation of financial matters between these emerging markets by

attempting to validate the questionnaire using the same methodology applied in India.
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The remainder of the article is presented in three parts. The first section details the
research method and procedures used. The second section presents and discusses the
results. The last section concludes the article and highlights the value of this instrument

for use in future research.

2. Theoretical Background
The study of heuristics and biases has its origins in Psychology and, with the studies on
the Prospect Theory, by Kahneman and Tversky (1979), the decisions in a context of
uncertainty are in the spotlight — including those relating to investments. These decisions
can be influenced by internal factors, such as quality of life, values, and ambitions; or
external, such as the environment in which it is subjected, familiarity with the options and

access to knowledge (KAHNEMAN, 1984, 2012; COSTA et al., 2019).

In the 1970s, Tversky and Kahneman (1974) developed studies that focused on heuristic
principles that created simplified paths for decision-making — the human brain uses these
simplified paths to make decisions in a simpler and faster way. Analyzing chess players,
Simon realized that the most experienced use mechanisms so that they do not need to
analyze each option in detail — they recall previous experiences and impressions in their
memory to guide their current decision. He extrapolated these mechanisms to decision-
making processes based on empirical and theoretical experiments, coining the term

heuristics (KAHNEMAN AND TVERSKY, 1979; DE FAVERI, DE RESENDE, 2020).

When heuristics are used, decisions are made easier, and less energy is spent on decision-
making. Heuristics have their value, as they allow decisions to be made with less energy
expenditure by the human brain. On the other hand, heuristics can be the origin of
systematic decision errors — incurring cognitive biases (KAHNEMAN, TVERSKY,
1971).

The authors built their theory of Heuristics and Vises, analyzing judgment in situations of
uncertainty based on empirical experiments. Through them, it was possible to verify
which characteristics were systematically repeated in decision-making processes and
delimit which attributes brought decision-makers closer to and further away from the

results expected by the Expected Utility Theory (KAHNEMAN, TVERSKY, 1971).

The scientific literature in the field of Behavioral Finance focuses on heuristics and biases
to analyze individuals' financial decisions. As a reference for this research, Jain, Walia,

and Gupta (2019, 2021) bring as a reference the prominence of availability biases, herding
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effect, representativeness, overconfidence, anchoring, mental accounting, risk aversion,
law of small numbers (gambler's fallacy) and loss aversion in decisions related to
investments. Research by Jain, Walia, and Gupta (2019) shows that herding bias, loss
aversion bias, overconfidence bias, and regret aversion are the most important criteria

affecting investor decision-making in India.

The herding effect occurs when the decision maker copies the group's behavior, being led
by the majority opinion. Studies by Braha (2012) show that if an investor does not have

a clear objective, he will use herd bias.

Anchoring bias describes the investor's tendency to base themselves on the first available
information and use it as a basis for making subsequent decisions. When subjected to the
anchoring bias, the first point of reference — a price, an index — becomes an anchor to
which the investor believes the market will always return (KAHNEMAN, TVERSKY;
1974).

Overconfidence represents the decision maker's overestimation of their abilities, ignoring
the market fundamentals and trends (MOORE, HEALY, 2008). The availability bias was
studied by Kahneman and Tversky (1974), in which the decision maker calculates the
probability of an event occurring based on the frequency with which that topic comes to

mind.

Mental accounting, extensively studied by Thaler (1980), means that the investor tends
to group and analyze each element of his investment portfolio separately. The
representativeness bias is an exponent of the studies by Busenitz and Barney (1997), who
define it as the process in which the decision-maker relies on his or her repertoire to make

a judgment.

The Gambler's fallacy points out that the decision-maker tends to believe that a relatively
small number of observations will accurately reflect a larger sample (WAWERU et al.,
2008). In loss aversion, studied by Tversky and Kahneman (1991), the investor under the

bias of loss aversion prefers to stop losing his capital rather than trying to increase it.

3. Research Design
3.1.Ethical Procedures
The first step in carrying out this study was to request permission from the authors to

translate the questionnaire ‘“Behavioural biases affecting investors’ decision-making
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process” (JAIN; WALIA; KAUR; SINGH, 2021) into Portuguese. Besides obtaining their
permission, it was aligned with them that we would include a few demographic questions

to characterize the respondents.

After the translation, it was necessary to submit the research project and the questionnaire
to the Research Ethics Committee’s appreciation. The documents were submitted in
February 2023 and the approval was given on May 2023. The respondents should have
all their rights guaranteed such as confidentiality and the right to be excluded from the
sample whenever they request. They also needed to fill out the Free and Informed Consent

Form before answering the questionnaire questions.

The target group of the research was Brazilian citizens who started to invest in the
Brazilian stock market since 2019, and it was chosen considering the Brazilian stock
market boom noticed since this year. Guaranteeing the anonymity of the answers was
crucial because the questions were related to their financial decisions and behavior —
information that can be considered strategic and delicate. If anonymity was not
guaranteed, respondents would be uncomfortable answering certain questions or might

answer them untruthfully.

3.2.The research questionnaire
The research questionnaire had 54 questions — only one was an open question, a field to
identify the respondent by the name he wanted to be called. All the other 53 were multiple-
choice questions. The questionnaire was divided into two groups: the first 14 questions
concerned the respondent's personal and demographic characteristics - such as age group,
gender, level of education, and personal income. These questions were employed to
characterize the sample and eliminate individuals who answered the questionnaire but
who were not part of the targeted demographic group: those who did not reside in Brazil

and those who did not commence investing in the stock market from 2019 onwards.

The second part of the questionnaire was a translation of “Behavioural biases affecting
investors” decision-making process” (JAIN; WALIA; KAUR; SINGH, 2021) and it was
divided into 10 biases: availability, representativeness, herding, market factors,
overconfidence, mental accounting, anchoring, regret aversion, gambler’s fallacy and loss

aversion.

The questionnaire was administered online to a sample of investors from all the states in

Brazil. The steps used to validate the questionnaire in India were followed, and consisted
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of using the Varimax method, considering the premises and steps guided by Jain, Walia,

Kaur, Singh (2021; 2019).

3.3.Application of the questionnaire and sociodemographic results
The researcher's primary goal was to obtain 385 valid responses — specifically from
Brazilian participants residing in the country and who initiated their investments in the
Brazilian stock market from 2019 onwards. Furthermore, to ensure the validation of the

questionnaire in the country, it was necessary to have respondents in all Brazilian states.

To this end, the questionnaire was widely disseminated on the author's social media -
Facebook, Instagram, WhatsApp, and Linkedin. The researcher contacted financial
influencers on social media and asked them to publicize the material, which they kindly
did. To reach all Brazilian states, the researcher contacted post-graduation programs in
Administration, Economics, and Finance at all Brazilian universities and asked for

publicity to be made among teachers and students.

With this, it was possible to achieve the objective: 405 valid responses, in all Brazilian
states, distributed according to Graph 01, allowing the calculations for validating the

questionnaire in Brazil.

Graph 01 - Geographical distribution of respondents
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The cross-table analysis was conducted via SPSS-IBM. On graph 02 it is possible to
understand a similar pattern between female and male satisfaction with their investments.
Most investors, independent of gender are happy with the return on their investment, and

it is justified by the literature. A study conducted by Owusu and Latyea (2023) shows that
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“new investors” tend to be happier with their returns, because of the excitement of the
new. Also, the slightly lower of females happy with their investments is explained by a
more skeptical behavior from women, who tend to overanalyze the financial situation,

while men are more confident (Ding, 2023).

Graph 02 - Investment Return satisfaction, by
gender
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Regarding the knowledge sources about Finance, this study also brings a contribution to
the Brazilian scenario. It is notable from the results that Brazilian stock market investors
are interested in acquiring new information on the subject, and social media is their main
source to do it. This important movement from the investor towards the internet
information brings light to their relationship with the herding effect, studied by Abideen
et al. (2023), which mentions how the investor erroneously believes that the crowd has
better information than he has, and this is the reason why he should follow the herd. This
search for online information is an attention point for the responsibility that influencers
should have when sharing investment guidelines online, as also evidenced by

NYAKURUKWA and SEETHARAM (2023).
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Graph 03 - Finance content sources
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3.4.Questionnaire Validity Procedures and Results

Following the literature premises, a rigorous scale development methodology was
employed by Jain, Walia, Kaur, and Singh (2019; 2021) to create a comprehensive,
reliable, and valid scale for assessing the behavioral biases that influence investors'
decision-making process. The software used to analyze the data was SPSS, which allowed
for crossing different variables, building various types of graphs, and performing various

analyses of variance, regression, and time series.

For this study, following Jain, Walia, Kaur, and Singh (2021), the analysis started with
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling (KMO) and Bartlett tests. The KMO statistic
indicates the power of the variables to represent the concept, i.e., the proportion of
variance in its variables that may be caused by underlying factors. High values (close to
1.0) generally indicate that factor analysis can be useful with your data. If the value is
less than 0.50, the factor analysis results are unlikely to be very useful (MAROCO, 2018;
FAVERO, 2009). On the result shown in Table 02, using a Factor Analysis makes sense
since the value of the KMO statistics was 0,875, which fell within the range of a good
model: there is no restriction on using this analysis since it is not an inverse correlation
matrix. Bartlett's test of sphericity tests the hypothesis that your correlation matrix is an
identity matrix, which would indicate that your variables are unrelated and therefore
unsuitable for detecting structure (MAROCO, 2018; FAVERO, 2009). With the results
shown in Table 02, it is also possible to see that it has succeeded on Bartlett’s test — since
Sig = 0, this is not an inverse matrix, and the correlations are not null.
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Table 02 — KMO and Bartlett’s Test

KMO and Bartlett's Tests

KMO measure of sampling adequacy 0,807
Aprox. qui-quadrado | 3955,736

Bartlett's test of sphericity df 741

Sig. 0,000

Source: from research data. Author, 2024

The communalities are another important aspect to be considered in the validation of the
questionnaire. When there is a communality lower than 0.5, it is suggested that the
variable should be excluded, because it does not contribute to explaining the factor — and
it is an attention point (MAROCO, 2018; FAVERO, 2009). In Table 03 we can see six
variables that have communalities lower than 0,5 and they were excluded for the Varimax

analysis — these are highlighted in the table.
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Table 03 — Communalities

Communalities

Original Question - English Question translated to Portuguese Initial  Extraction
AV1 If someone has told you that a financial crisis is about to happen in a year’s AV1 Se alguém lhe disser que uma crise financeira esta prestes a acontecer 1.000 570
time, you would be convinced dentro de um ano, vocé ficaria convencido. ! !
AV2 You prefer to buy stocks on the days when the value of the index increases AV2 Vocé prefere comprar agdes nos dias em que o valor do papel aumenta. 1,000 ,554]
AV3 You prefer to invest in stock which has been evaluated by well-known AV3 Vocé prefere investir em agdes que foram avaliadas por especialistas 1.000 516
experts renomados. ! !
AV4 Vocé prefere comprar agdes de empresas nacionais a negociar agdes de
AV4 You prefer to buy local stocks than trade in international stocks p N p < 3 8 < 1,000 ,570
empresas internacionais.
AVS You prefer to sell stocks on the days when the value of the index decreases AV5 Vocé prefere vender agdes nos dias em que o valor do indice da bolsa cai. 1,000 ,591
AV6 Your investment decision depends on new and favourable (positive) AV6 Vocé espera a divulgagdo de informagdes positivas atualizadas antes de 1,000 525
information released regarding the stock decidir por investir em um ativo. ’ ’
REP1 You prefer to invest only in familiar stocks REP1 Vocé prefere investir apenas em acdes de empresas conhecidas. 1,000 ,481
REP2 Vocé pesquisou muito antes de comprar uma agdo X e julgou que seria
REP2 Even if your best researched stock does not perform according to your . s q . Np ¢ jueend
) 3 um com investimento. Infelizmente, ela ndo tem performado de acordo com a 1,000 ,458
expectations, still you hold the same . . . .
sua expectativa. Mesmo assim, vocé a mantém na sua carteira.
REP3 Vocé usa anélise de tendéncias de pregos de ages para tomar decisdes
REP3 You use trend analysis to make investment decisions . pree coes p 1,000 ,434
de investimento.
REP4 If other stocks of a company are performing well and the same company REP4 Vocé tem agdes da empresa Y, que tem tido um bom desempenho. Se a 1.000 547
offers new shares, you will buy the same empresa Y disponibilizar novas agées no mercado, vocé as comprara. ! ’
REP5 No mercado, chamamos de "agdes quentes" aquelas que foram emitidas
recentemente e que s muito demandadas pelos investidores.
REPS you buy “hot” stocks and avoid stocks that have performed poorly in the a P
1,000 ,526
recent past R o N . ~ . .
Vocé compra "agdes quentes” e evita agdes que tiveram um desempenho ruim
em um passado recente.
. - . . HERD1 O tipo de agdo que outros investidores (amigos, familiares, colegas de
HERD1 Other investors’ decisions of choosing stock types have an impact on your
. o e VP P i trabalho, influenciadores digitais, etc) escolhem influencia na sua decisdo de 1,000 ,620
investment decisions :
investimento.
HERD2 Other investors’ decisions of the stock volume have an impact on your HERD2 A quantidade de agGes que outros investidores tem influencia na sua 1,000 503
investment decisions decisdo de investimento. ! !
HERD3 You usually react quickly to the changes of other investors’ decisions and HERD3 Vocé costuma reagir rapido as mudangas de decisdo de outros 1.000 606
follow their reactions to the stock market investidores, seguindo suas reagdes ao desempenho do mercado. ! !
HERD4 Other investors’ decisions of buying and selling stocks have an impact on HERD4 As decisdes de compra e venda de agGes de outros investidores tém 1.000 667
your investment decisions impacto sobre suas decisdes de investimento. ’ !
MKT1 You have over-reaction to price changes of stocks MKT1 Vocé tem uma reagdo exagerada as mudangas de prego das agdes. 1,000 ,658]
MKT2 You carefully consider the price changes of stocks that you intend to invest ~ [MKT2 Vocé analisa cuidadosamente as mudangas de prego das agdes 1.000 363
in nas quais pretende investir. ! !
MKT3 You analyse the companies’ customer preference before you invest in their  [MKT3 Vocé analisa a preferéncia dos clientes das empresas antes de 1.000 606
stocks investir em suas agdes ! !
MKT4 Informagdes de mercado sdo importantes para sua decisdo de
MKT4 Market information is important for your stock investment decision X < ~ P P 1,000 ,556/
investimento em agoes.
OC1 Vocé acredita que suas habilidades e conhecimento do mercado de
OC1 You believe that your skills and knowledge of the stock market can help N . g
acdes podem te ajudar a ter resultados melhores que os da 1,000 ,639
you to outperform the market .
média.
0C2 You know the best time to enter and to exit your investment position from
4 P 0C2 Vocé sabe o melhor momento para comprar e vender agdes. 1,000 ,682
the market
0OC3 You feel more confident in your own investment opinion over the opinion 0C3 Vocé se sente mais confiante em sua propria opinido de 1.000 572
of your colleagues or friends investimento do que na opinido de seus colegas ou amigos. ! !
0OC4 You trade frequently than other people 0OC4 Vocé negocia com mais frequéncia do que outras pessoas. 1,000 ,485
ANC1 Vocé geralmente investe em uma agdo que caiu
ANC1 You usually invest in a stock that has fallen considerably from its previous 8 N cao ,
B ) consideravelmente em relagdo ao seu fechamento ou méaxima 1,000 ,550
closing or all times high o
histdrica.
ANC2 Vocé usa o preco de compra das agdes como ponto de referéncia
ANC2 You use the purchase price of stocks as a reference point in trading . pree P ¢ P 1,000 ,542
na negociaggo.
ANC3 You rely on my previous experiences in the market for making next ANC3 Vocé conta com suas experiéncias anteriores no mercado de 1.000 515
investment acdes para fazer as proximas decises de investimento. ! !
ANC4 You forecast the changes in stock prices in the future based on recent stock |ANC4 Vocé prevé as mudangas nos pregos das agdes no futuro com 1,000 562
prices base nos precos recentes das a¢des. ’ ’
MA1 You tend to treat each element/account in your investment portfolio MA1 Vocé tende a tratar cada elemento/conta da sua carteira de 1.000 623
separately investimentos separadamente. ! !
MA2 You Sell losing investment from your portfolio MA2 Vocé vende suas agdes que estdo em baixa ha um longo tempo. 1,000 572
MA3 Vocé ignora a conexdo entre diferentes possibilidades
MA3 You ignore the connection between different investment possibilities . 8 P 1,000 ,594/
de investimento.
RA1 You sell shares that have increased in value faster RA1 Vocé vende rapidamente as a¢des que aumentaram de valor. 1,000 637
RA2 You avoid selling shares that have decreased in value RA2 Vocé evita vender a¢des que perderam valor. 1,000 679
RA3 Vocé sente mais tristeza por manter ages perdedoras por muito tempo
RA3 You feel more sorrow about holding losing stocks too long than about P coesp P P
. do que por 1,000 ,566
selling winning stocks too soon L .
vender ages vencedoras muito cedo
GF1 You tend to ignore the benefits that can accrue by investing in different GF1 Vocé tende a ignorar os beneficios que podem vir da diversificagdo da 1.000 676
investment options carteira ! !
GF2 Depois de uma queda no mercado durante alguns dias consecutivos, vocé
GF2 After a fall in the market for few days consecutively, you believe that now P q 8
acredita que agora 1,000 ,663
the market will move upwards . .
0 mercado vai subir
GF3 You are normally able to anticipate the end of good or poor GF3 Vocé normalmente é capaz de antecipar o fim de coisas boas ou ruins 1,000 ,635
LA1 When faced with a sure gain, you are risk-averse LA1 Quando confrontado com um ganho certo, vocé é avesso ao risco 1,000 ,539
LA2 When faced with a sure loss, you are a risk-taker LA2 Quando confrontado com uma perda certa, vocé assume riscos 1,000 ,630
LA3 You avoid selling shares that have decreased in value and readily sell LA3 Vocé evita vender agdes cujo valor diminuiu e vende prontamente 1,000 455

shares that have increased in value

acdes que aumentaram de valor

Source: from research data. Author, 2024
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Following the method adopted by Jain, Walia, Kaur, and Singh (2021; 2019), the Varimax
analysis was applied to the sample. Among the orthogonal rotation methods, varimax is
the most successful and the most used in research. This method was proposed by Kaiser
(1958), when the variance reaches the maximum, the factor has greater interpretability or
simplicity, in the sense that the loads of this factor tend either to unity or to zero. The
criterion of maximum simplicity of a matrix factorial is defined as the maximization of

the sum of these simplicities.

Factor loadings in Varimax rotation indicate how much a factor explains a variable,
ranging from -1 to 1. Factor loadings close to -1 or 1 indicate that the factor strongly
influences the variable. Factor loadings close to 0 indicate that the factor has a weak
influence on the variable. Some variables may have high loadings on multiple factors
(MAROCO, 2018; FAVERO, 2009). On Table 4, it is highlighted the factors that have
the highest weight in their group.
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Table 4 — Rotating component matrix - Varimax

Rotating component matrix - VARIMAX with exclusion of communality variables <0.5

al question - English

Translated question - Portuguese

2

3

Componente

4

5

6

AV1 If someone has told you that a financial crisis is about to AV1 Se alguém lhe disser que uma crise financeira esta prestes
happen in a year’s a acontecer dentro de um ano, vocé ficaria convencido. 167| ,043| ,020| ,015| ,172|-,089| ,250|-,195| ,071| ,656
time, you would be convinced
AV2 You prefer to buy stocks on the days when the value of the | ';:;G\I’:E]Z'nf'e comprar agbes nos dias em que ovalordo | 4741 657|046 -,001| 763 - 028| ,037|-006-,009| 111
AV3 You prefer to invest in stock which has been evaluated by |AV3 Vocé prefere investir em ages que foram avaliadas por
well-known especialistas renomados. ,479|-,071|-,084| ,060| ,054| ,165| ,455|-,035| ,032|-,091
experts
AV You prefer to buy local stocks than trade in international sto| " /0C¢ Préfere comprar agdes de empresas nacionais a 146| 179|-,003|-,065| ,127|-027| 296|124 012|663
negociar agdes de empresas internacionais.
{\\/5 You prefer to sell stocks on the days when the value of the {\VS Vocé prefere‘vender agdes nos dias em que o valor do 187]-.033| 015|-072| 754| 085| .003|-,080-.008|-.119
index decreases indice da bolsa cai.
AV6 Your investment decision depends on new and favourable |AV6 Vocé espera a divulgagdo de informagdes positivas
(positive) atualizadas antes de decidir por investir em um ativo. ,442|-,098| ,000( ,058| ,084| ,101| ,459| ,022|-,012| ,074]
information released regarding the stock
REP4 If other stocks of a company are performing well and the [REP4 Vocé tem agdes da empresa Y, que tem tido um bom
same company desempenho. Se a empresa Y disponibilizar novas agdes no ,223| ,026(-,042|-,038|-,057|-,048| ,734| ,014|-,038-,019
offers new shares, you will buy the same mercado, vocé as comprara.
REP5 No mercado, chamamos de "agdes quentes” aquelas que
REPS you buy “hot” stocks and avoid stocks that have foram‘emmdas recentemente e que sdo muito demandadas
performed poorly in the pelos investidores. 596| ,046| 051 ,034| ,191| ,009| ,324| ,041| ,071 ,038
recent past A P " i ~ ;
Vocé compra "acOes quentes” e evita acdes que tiveram um
desempenho ruim em um passado recente.
HERD1 Other investors’ decisions of choosing stock types have |HERD1 O tipo de agdo que outros investidores (amigos,
an impact on your familiares, colegas de trabalho, influenciadores digitais, etc) ,779| ,009(-,033(-,012|-,043| ,008| ,091|-,067-,006|-,130]
investment decisions escolhem influencia na sua decisdo de investimento.
HERD2 Other investors’ decisions of the stock volume have an  |HERD2 A quantidade de agdes que outros investidores tem
impact on your influencia na sua decisdo de investimento. ,768| ,027(-,002|-,005| ,009|-,068|-,036|-,050|-,040(-,110
investment decisions
HERD3 You usually react quickly to the changes of other HERD3 Vocé costuma reagir rapido as mudangas de decisdo de
investors’ decisions and outros investidores, seguindo suas reaces ao desempenho do | ,642| ,006|-,041| ,032| ,255|-,003| ,078| ,057| ,043| ,243
follow their reactions to the stock market mercado.
HERD4 Other investors’ decisions of buying and selling stocks ~ |HERD4 As decisdes de compra e venda de agdes de outros
have an impact on investidores tém impacto sobre suas decisdes de investimento. | ,785| ,082| ,031| ,021| ,081|-,046| ,105|-,018-,063| ,031
your investment decisions
. MKT1 Vocé tem uma reagdo exagerada as mudangas de prego
MKT1 You have over-reaction to price changes of stocks das agdes. ,581| ,081|-,064(-,128| ,448|-,062(-,074|-,021| ,023| ,252
MKT3 You analyse the companies’ customer preference before |MKT3 Vocé analisa a preferéncia dos clientes das empresas
you invest in their antes de ,035| ,180| ,030( ,090|-,046| ,739| ,001|-,101|-,124|-,027
stocks investir em suas acoes
. . MKT4 InformagGes de mercado sdo importantes para sua
MKTA Market information is important for your stock decisio de -051| 249|-010| 720| 067| 080| ,069| ,125|-012| 018
investment decision . o
investimento em agdes.
OC1 You believe that your skills and knowledge of the stock OC1 Vocé acredita que suas habilidades e conhecimento do
market can help mercado de -140 ,171| ,093| ,080| ,078| ,052| ,301| 652]-,132| ,097
acdes podem te ajudar a ter resultados melhores que os da
you to outperform the market .
média.
0C2 You know the best time to enter and to exit your 0C2 Vocé sabe o melhor momento para comprar e vender
investment position from acdes. -,061| ,139|-,026| ,119| ,113| ,772| ,061| ,029| ,154|-,044
the market
0C3 You feel more confident in your own investment opinion  [OC3 Vocé se sente mais confiante em sua propria opinido de
over the opinion investimento do que na opinido de seus colegas ou amigos. ,038| ,241| ,034| ,723|-,128| ,052| ,041|-,120(-,056| ,021
of your colleagues or friends
ANC1 You usually invest in a stock that has fallen considerably |ANC1 Vocé geralmente investe em uma agdo que caiu
from its previous consideravelmente em relacdo ao seu fechamento ou maxima ,025(-,049(-,126| ,021|-,138|-,150|-,139| ,692| ,087|-,105|
closing or all times high histérica.
. | ANC2 Vocé usa o prego de compra das agdes como ponto de
::V\lt(riazd‘ll:: use the purchase price of stocks as a reference point referéncia ) 143| 509|-,020|-,072] -,056| ,253|-.211| ,157|-071| ,122
na negociagdo.
ANC3 You rely on my previous experiences in the market for ANC3 Vocé conta com suas experiéncias anteriores no mercado
making next de ,053| ,129 ,112| ,523|-,048| ,072|-,241| ,407| ,021|-,066|
investment acdes para fazer as préximas decisdes de investimento.
ANC4 You forecast the changes in stock prices in the future ANC4 Vocé prevé as mudangas nos pregos das agdes no futuro
based on recent stock com ,065| ,493|-,034| ,506|-,065| ,142| ,010| ,003| ,101| ,173]
prices base nos precos recentes das agdes.
MAL1 You tend to treat each element/account in your MA1 Voceé tende a tratar cada elemento/conta da sua carteira
investment portfolio de ,001| ,730| ,013| ,276| ,046|-,111| ,058| ,107| ,033|-,158|
separately investimentos separadamente.
MA2 You Sell losing investment from your portfolio t“’e":nszf’“e vende suas acoes que estao em baixahaum longo | 65| 7461 36| 143| 133|-,046| ,089| ,075| ,054|-,082)
MA3. Y.o.u.|gnore the connection between different investment MA? Voc.e ignora a conexdo entre diferentes possibilidades 072|634 037| 187|-178| 274|-035|-128|-040| 101
possibilities de investimento.
RA1 You sell shares that have increased in value faster C;Tiryoce vende rapidamente as acdes que aumentaram de ,002| ,722( ,021| ,295|-,013| ,048|-,047| ,010| ,057|-,136
RA2 You avoid selling shares that have decreased in value RA2 Vocé evita vender agdes que perderam valor. ,042| ,683| ,078(-,047|-,051| ,429| ,011|-,084|-,024| ,061
RA3 You feel more sorrow about holding losing stocks too long  |RA3 Vocé sente mais tristeza por manter agdes perdedoras por
than about muito tempo do que por ,003| ,007| ,713| ,009|-,092| ,034| ,086| ,110| ,066| ,047
selling winning stocks too soon vender agdes vencedoras muito cedo
GF1 You tend to ignore the benefits that can accrue by investing [GF1 Vocé tende a ignorar os beneficios que podem vir da
in different diversificagdo da carteira -,001| ,017| ,784| ,033| ,039(-,065|-,071|-,139|-,001|-,007
investment options
GF2 After a fall in the market for few days consecutively, you GF2 Depois de uma queda no mercado durante alguns dias
believe that now consecutivos, vocé acredita que agora -,007| ,011| ,792| ,048|-,061| ,110|-,024| ,087| ,119(-,043
the market will move upwards o mercado vai subir
GF3 You are normally able to anticipate the end of good or poor Ej:s\;"ucfu?r‘zma'me“te € capaz de anteciparofimdecoisas | | 55| 765|_ 030| ,070|-,058| -,069]-,096|- 134| 081
LA1 When faced with a sure gain, you are risk-averse ;’:cloqua"d" confrontado com um ganho certo, voce & avesso.20 5| 10| 21| 0gal- 050 ,052-126|-138| ,767|-103
LA2 When faced with a sure loss, you are a risk-taker :::0(:“3"“ confrontado com uma perda certa, vocg assume. | 49| 69| 037|-103| ,044|-045| ,100| 138| .740| 159
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Source: from research data. Author, 2024

As seen in Table 4, not all variables and heuristics studied are grouped into the same
factor, in other words, the same factor does not explain the influence on that group. From
the 10 heuristics studied (availability, representativeness, herding, market factors,
overconfidence, mental accounting, anchoring, regret aversion, gambler’s fallacy and loss
aversion), only three heuristics — mental accounting, gambler’s fallacy and loss aversion

— are grouped under the same factor.

The other heuristics (availability, representativeness, herding, market factors,
overconfidence, anchoring and regret aversion) are not grouped under the same factors,

indicating that each question presents a different factor to explain its influence.
3.4.1. New grouping from the Brazilian sample

In Table 3, it is possible to see the factors formed from the results found on the Brazilian
application of the questionnaire. Considering the literature review, the author suggested
which biases could be analyzed from the questions asked on the questionnaire. It is
important to emphasize that a significant number of questions were grouped under the

Herding Effect, bringing space for further discussion.

Table 01 — New groups noticed in Brazil

Availability

Loss Aversion

Anchoring

Representativeness

Market

AV1 If someone has told you that a financial

crisis is about to happen in a year's
time, you would be convinced

AV4 You prefer to buy local stocks than
trade in international stocks

Overconfidence

LA1 When faced with a sure gain, you are
risk-averse

LA2 When faced with a sure loss, you are a
risk-taker

Loss Aversion

0C1 You believe that your skills and
knowledge of the stock market can help
you to outperform the market

ANC1 You usually invest in a stock that has
fallen considerably from its previous
closing or all times high

Gambl.

s' Fallacy

REP4 If other stocks of a company are
performing well and the same company
offers new shares, you will buy the same

Mental Accounting

MKT4 Market information is important for
your stock investment decision

0C3 You feel more confident in your own
investment opinion over the opinion
of your colleagues or friends

ANC3 You rely on my previous experiences
in the market for making next
investment

Herding Effect

MKT3 You analyse the companies’ customer AV1 If someone has told you that a financial

preference before you invest in their
stocks

0C2 You know the best time to enter and to

exit your investment position from
the market

crisis is about to happen in a year's
time, you would be convinced

AVS You prefer to sell stocks on the days
when the value of the index decreases

RA3 You feel more sorrow about holding
losing stocks too long than about
selling winning stocks too soon

GF1 You tend to ignore the benefits that can

accrue by investing in different
investment options

GF2 After a fall in the market for few days
consecutively, you believe that now
the market will move upwards

GF3 You are normally able to anticipate the

end of good or poor

ANC4 You forecast the changes in stock
prices in the future based on recent stock
prices

MA1 You tend to treat each
element/account in your investment
portfolio
separately

MA2 You Sell losing investment from your
portfolio

MAS3 You ignore the connection between
different investment possibilities

RA1 You sell shares that have increased in
value faster

RA2 You avoid selling shares that have
decreased in value

ANC2 You use the purchase price of stocks
as a reference point in trading

AV3 You prefer to invest in stock which has
been evaluated by well-known
experts

AV6 Your investment decision depends on
new and favourable (positive)
information released regarding the stock

REPS you buy “hot” stocks and avoid stocks
that have performed poorly in the
recent past

HERD1 Other investors’ decisions of
choosing stock types have an impact on your
investment decisions

HERD2 Other investors’ decisions of the
stock volume have an impact on your
investment decisions
HERD3 You usually react quickly to the
changes of other investors’ decisions and
follow their reactions to the stock market
HERDA4 Other investors’ decisions of buying
and selling stocks have an impact on
your investment decisions
MKT1 You have over-reaction to price
changes of stocks
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Source: from research data. Author, 2024

Finally, it is important to recall the stock market Brazilian boom data: according to B3,
the number of registered individual investors remained relatively stable between 2011
and 2018, fluctuating between 500,000 and 600,000. However, in 2019 the number
doubled and reached 1.2 million. In 2020, the number of investors doubled again to 2.4
million, and in 2021, it further increased to 3.1 million. In 2022, this number reached 3.4
million, which remained almost stable in 2023, when it reached 3.7 million. This
represents a 610% increase from 2018 to 2023 (B3, 2023). What happened with the
Brazilian stock market in recent years can be described as a boom and those groups noted

in Table 3 highlight an interesting phenomenon.

4. Discussion

This study brings light to cross-cultural usage of questionnaires in general: the findings
highlight that instruments cannot simply be taken and translated into another language
based on the belief that the behavior will remain across different cultures. Especially
talking about Behavior Economics, the peculiarities of each population should have a
major impact on the results of the answers, and developing a scale and an instrument for
each country can be a more assertive way to pursue valid results. Finding one single
instrument for all realities is a challenge that may not show positive results, due to the
sensibility of the subject — and this should explain the absence of validated instruments

that focus on the practical, instead of the theory, as highlighted by Costa et al (2019).

Despite the relevant sample of investors that completely answered the questionnaire and
the geographic distribution of the answers — which supports the relevance of this analysis
— the explanation for the difference found in the validation of the questionnaire in Brazil
should lay especially on economic and cultural differences between the countries, but also

on limitations of the Behavioral Economics.

Despite being one of the fastest-growing economies, India faces a significant gap in
financial literacy rates. This absence has played a role in fostering a culture of debt and
leading to suboptimal financial decision-making among individuals in India. It explains
the high level of investments in “safe spots”: gold, real state, fixed income or recurring

deposits in banks and insurance (SHAIK, 2022; RAUT, 2020; JANJANAM,
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SUBBALAKSHMI, 2024). In Brazil, the stock market boom registered since 2019 raised
questions about the reasons why this movement happened, and these investors, who
adhered to the stock market investments in Brazil, were the target group of the research
in the country (ANBIMA; 2023). This is the first limitation of this study: while the target
group in India was “investors” in general — and statistically most of them invested on
fixed-income -, in Brazil, the target group was “investors that started investing in the

Brazilian stock market since 2019 — variable income.

Considering this, it is also important to analyze the possibility that Financial Behavior
alone may not be sufficient to explain the decisions of the investors — and this is why the
application of a questionnaire following a strict same method in different countries, may
not be validated in both. Thaler (1999) argues that Behavioral Economics is not a field of
study apart from Economics — it is a part of Economics. Adding that in the future, “the
term ‘behavioral finance’ will be correctly viewed as a redundant phrase. What other kind
of finance is there? In their enlightenment, economists will routinely incorporate as much

"behavior" into their models as they observe in the real world” (THALER, 1999, p.15).

According to Thaler, “perhaps the most important contribution of behavioral finance on
the theory side is the careful investigation of the role of markets in aggregating a variety
of behaviors” (THALER, 1999, p.15). The market itself should work as a branch to guide
de analysis regarding the financial behavior theories and the utilization of the behavioral

theories unplugged with the rational theories may bring noise to the analysis.
5. Final considerations

This research had its origin in the interest to understand the phenomena that happened
with the Brazilian stock market, which registered a boom since 2019. After a careful
analysis of the literature, it was possible to understand the suitability of Behavioral
Economics to support the study theoretically. Also, it was noticeable that there was a gap
regarding the subject in a practical application, especially in Brazil. Most of the
researchers approach Behavioral Economics and Finance from a theoretical perspective,
showing that there is still space for research that is more practical and by this other

approach, can contribute to the literature.

This article succeeded in applying the validation procedures for the questionnaire
“Behavioural biases affecting investors’ decision-making process” (JAIN; WALIA;

KAUR; SINGH, 2021), diving into the methodology and understanding the profile of the
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investor who joined the Brazilian stock market since 2019. It was possible to see that the
recent investors have a more positive view of their investment returns, caused by
excitement. Also, Brazilian men are slightly happier with their investment return — and

this is explained by less skeptical behavior.

The role of the internet is also a highlight of this study: social media and YouTube are the
main sources of financial content used by Brazilian investors, raising relevance on the

reflections about the responsibility of digital influencers and content creators.

Looking at the methods, despite following the same questionnaire to apply the survey in
Brazil and India, this study shows the challenges of cross-cultural questionnaire usage,
particularly in Behavioral Economics. It reveals that translating instruments without
considering cultural nuances can yield inconsistent results. Brazil and India exhibit
distinct financial behaviors due to economic and literacy differences. While India leans
towards safer investments, Brazil experiences a stock market surge. The absence of
validated research instruments that fulfil this role supports the identified research gap,
especially regarding more practical research that is less focused on theories on the subject,

corroborating with Costa et al (2019).

This article dived into the methodology to validate the questionnaire in Brazil, showing
these steps and results — which are expected to be useful for further research. Also, this
analysis raises an important hypothesis to explain the differences found between the
results in the two countries — supported by the seminal articles of the field. It also shows
the challenges of a cross-country validation since the scenario may change and impact

the results.
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3.2. Does gender matter in investment decision-making behavior? An
empirical analysis using Machine Learning algorithms.

Resumo

Argumenta-se neste estudo que o campo da Economia Comportamental, que aplica
conhecimentos de Finangas e Psicologia para entender as motivagdes por tras dos
processos decisorios, seja mais pertinente para analisar a mudanga do comportamento
brasileiro em relagdo aos investimentos em bolsa de valores. Tendo isso em vista, este
estudo fundamenta-se no arcabougo teérico das finangas comportamentais para alcangar
o objetivo de entender a influéncia do género nas decisdes do brasileiro de investir na
bolsa de valores a partir de 2019. Para isso, foi aplicada, em investidores de todos os
estados brasileiros, a versdo traduzida para o portugués do questiondrio “Behavioural
biases affecting investors’ decision-making process”, de Jain, Walia, Kaur e Singh
(2021). Para a analise dos dados, foi utilizada a metodologia de Machine Learning, na
qual foram testados os algoritmos Support Vector Machines, Decision Tree Classifier,
Random Forest e K-nearest Neighbour, sendo o SVM o que apresentou os melhores
resultados para essa analise. Com o uso de inteligéncia artificial, a pesquisa agrega
inovagdo para o campo de estudos de Finangas Comportamentais, além de ser uma
pesquisa com enfoque pratico — um destaque positivo dada a escassez desse enfoque no
pais. Nela, conclui-se que o género desempenha um papel determinante nas heuristicas e
vieses aos quais o investidor brasileiro estd sujeito e consequentemente na decisao de
investir na Bolsa de Valores a partir de 2019. Conclui-se, de acordo com o modelo de
Machine Learning, que o género pode ser usado para prever heuristicas e vieses aos quais

cada género esta sujeito.
Abstract

The field of Behavioral Economics, which combines knowledge from Finance and
Psychology to understand what is behind decision-making processes, is relevant to
analyzing the change in Brazilian behavior about investments. This study uses Behavioral
Economics as the theoretical framework to achieve the objective of understanding the
influence of gender on Brazilians' decisions to invest in the stock market from 2019
onwards. For this, a translation of the “Behavioural biases affecting investors’ decision-
making process” questionnaire, by Jain, Walia, Kaur, and Singh (2021) was applied in all

Brazilian states. For data analysis, the Machine Learning methodology was used, in which
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the Support Vector Machines (SVM), Decision Tree Classifier, Random Forest, and K-
nearest Neighbor algorithms were tested, with SVM being the one that presented the best
results for this analysis. With the use of artificial intelligence, the research adds
innovation to the field of Finance studies, in addition to being research with a practical
focus — a positive highlight given the scarcity of this focus in the country. In it, it is
concluded that gender plays a determining role in the heuristics and biases to which
Brazilian investors are subject and consequently in the decision to join the Stock
Exchange from 2019 onwards. According to the Machine Learning model, gender can be

used to predict which heuristics and biases each genre is subject to.

1. Introduction

The individual’s relationship with money is constructed subjectively and, as argued by
Ferrari et al. (2018), each family has its way of dealing with resources: while some focus
on spending, some prefer to invest — and the ways of relating to money can be inherited
from ancestors. People's relationship with financial investments is a complex topic that is
directly related to Behavioral Economics, an area of knowledge that seeks to map and
understand the emotional, social, and psychological factors — conscious or unconscious,

that impact human choices. (KAHNEMAN, 1984, 2012; SIMON, 1979).

In the 1970s, Tversky and Kahneman carried out studies that focused on heuristic
principles that created simplified paths for decision-making. On the one hand, heuristics
comprises the mental shortcuts that the human brain uses to make decisions more simply
and quickly. On the other hand, heuristics can be the origin of systematic decision errors,
1.e., cognitive biases. In the words of Kahneman and Tversky: “in general, these heuristics
are completely useful, but sometimes they lead to serious and systematic errors”, these

errors are the so-called cognitive biases (TVERSKY, KAHNEMAN, 1974, p. 1124).

Investments can be classified into two types: fixed income and variable income. First, the
return can be estimated at the time of application — either through a nominal value in the
case of pre-fixed securities or through an index, in the case of post-fixed securities
(ASSAF NETO, 2011). In variable income, the return depends on factors such as the

performance of the issuing company, market conditions, and the behavior of the economy
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in general, making it difficult to accurately calculate returns in advance (ASSAF NETO,

2011).

Investing in shares is a noteworthy option in variable income, as these securities provide
dividends as income, along with the possibility of increased market value, bonuses,
subscription rights, and interest on equity (PINHEIRO, 2005; ASSAF NETO, 2011;
LIMA et al., 2018). In Brazil, the Sdo Paulo Stock Exchange (B3) is the platform that
facilitates securities trading and upholds ethical values in these transactions. The stock
exchange also plays a vital social role as it helps companies secure funding for projects

and enables small investors to become shareholders in large corporations (KERR, 2011).

According to data from B3, the number of registered individual investors remained
relatively stable between 2011 and 2018, fluctuating between 500,000 and 600,000.
However, in 2019 the number doubled and reached 1.2 million. In 2020, the number of
investors doubled again to 2.4 million, and in 2021, it further increased to 3.1 million. In
2022, this number reached 3.4 million, which remained almost stable in 2023, when it

reached 3.7 million. This represents a 610% increase from 2018 to 2023 (B3, 2023).

Over time, female participation in investments has increased and raised questions about
the similarities and differences between male and female behavior on this subject.
Regarding their habits, it is noticeable that women tend to prefer going to the bank instead
of using Internet banking — explained by their lower educational level and a more
skeptical profile. Also, women avoid incurring debt but when they do, they tend to use

banks instead of getting from friends and family (POLASIK; WISNIEWSKI, 2009).

Some authors suggest that there are differences in the way men and women approach
financial well-being and economic behavior. Studies indicate that women tend to be more
cautious and invest in safe options, while men may exhibit overconfidence and prioritize
their opinions over seeking advice or educating themselves about finance (SENGUPTA,

MITRA, 2022; SHARMA, VASAKARLA, 2013; OSLEN, COX, 2001).

Despite a wealth of literature on the subject, there is a lack of practical knowledge on this
topic in Brazil, with most studies remaining theoretical (COSTA et al.,, 2019).
Considering these studies, the notable difference between gender behavior regarding
finance, an important question is raised: what is the best machine learning algorithm to

analyze the influence of gender on investors’ decision-making process?
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To answer this question, we conducted a study using Behavioral Finance as the theoretical
foundation. To facilitate our investigation, we utilized a Portuguese version of the
"Behavioral Biases Affecting Investors' Decision-Making Process" questionnaire, which
was developed by Jain, Walia, Kaur, and Singh (2021). We hope that this research will
help to fill a gap in existing knowledge on this topic.

This article makes several notable contributions to the literature. Firstly, it applies
machine learning algorithms to analyze the data — bringing an innovative perspective to
the Finance literature by using artificial intelligence, highlighting which algorithm has
the best results; Secondly, it is a result of a practical study, which is not common in the
studies of Behavioral Finance in Brazil, also bringing up space for comparison between

countries and contributing to the development of the subject in the country.

The remainder of this article is presented in four sections. The second section brings the
theoretical references that were used to support this study; The third section discusses the
methods and procedures used; The fourth shows the results and discusses them; and

finally, the Final Considerations.
2. Theoretical background
2.1. Behavioral Economics and Finance, heuristics, and biases

Behavioral economics and finance are an interdisciplinary field that combines the study
of economics and psychology to gain a better understanding of how people make
decisions. This research area has made significant progress with the emergence of
concepts such as Prospect Theory, Heuristics, and Biases. These concepts are based on
the hypothesis of limited rationality, which was first introduced by Simon in the 1940s.
The primary goal of this field is to unite empirical findings from psychology to provide a
more accurate understanding of human behavior, which is a central theme of economics

(KAHNEMAN, 2012; SIMON, 1976).

As Psychology advanced, Simon introduced new behavioral elements for the decision-
making process that differed from the concept of maximum utility in Neoclassical
Economics. This led to Kahneman and Tversky conducting experiments in 1970 that
confirmed recurring biased effects in decision-making, which they called the Prospect

Theory. The authors then identified anomalies in decision-making processes as biases,
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with heuristics playing a crucial role in this theory (KAHNEMAN, TVERSKY, 1979;
SIMON, 1965).

The human brain tends to categorize experiences and elements as either positive or
negative. This feeling, whether it is conscious or not, forms the basis of decision-making
and helps the decision-maker choose a particular path. Heuristics can be helpful as they
allow for quicker decision-making with less mental effort. However, heuristics can also
lead to systematic decision errors, resulting in cognitive biases. (TVERSKY,

KAHNEMAN, 1971).

In a recent literature review about the influence of biases (overconfidence,
representativeness, anchoring, availability, and gambler’s fallacy) on stock market
investment decisions, Shah and Butt (2024) concluded that behavioral finance is
becoming a well-known theory in asset pricing. This theory suggests that investors can
make irrational investment decisions due to cognitive biases, which can lead to stock
market anomalies. Therefore, to make better investment choices, investors should identify
these biases early in the investment process. Behavioral finance theories can also help
investors understand their behaviors and make informed decisions while keeping
traditional finance models in mind. By considering the behavioral aspect of investing,
investors can adopt strategies that can assist them in making better investment decisions

(Shah and Butt, 2024).

In this perspective, Jain, Walia, and Gupta (2019) research have analyzed several heuristic
biases that affect individual investors’ investment decision-making process in India:
anchoring, herding, overconfidence, mental accounting, Gambler's fallacy, loss aversion,
risk aversion, availability, and representativeness. Their research identified herding bias,
loss aversion bias, overconfidence bias, and loss aversion as the most influential factors

affecting the decision-making of individual investors in India.

Anchoring bias is a tendency among investors to rely on the first information available to
them as the basis for making subsequent decisions. This information serves as a reference
point, such as a price or an index, that the investor believes the market will always return
to. (KAHNEMAN, TVERSKY; 1971). A recent study by Owusu and Latyea (2023)
examined the impact of anchoring bias on the decision-making processes of Ghanaian

investors. Their findings suggest that women are more susceptible to this bias.
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Additionally, Ding (2023) conducted research in Ghana that demonstrated the significant
role of anchoring bias in the stock price forecasting process for analysts, who tend to use
the initial price as an anchor. The opinions of these analysts can influence the decisions

of investors, which reveals the presence of herding bias.

According to Braha (2012), the herding bias refers to the inclination to follow the crowd.
When an investor lacks a clear objective, they may succumb to this bias and simply go
along with the flow. This tendency can also conflict with the overconfidence bias, as the
investor who follows the herd assumes that they possess less information and are not
confident in their knowledge. Additionally, they may erroneously believe that others
possess complete information about investments and are therefore following the group

(ABIDEEN et al, 2023).

The overconfidence bias is a phenomenon in which a decision maker tends to
overestimate their abilities, leading them to believe that they have more influence and
capacity than others. This bias can sometimes lead to positive outcomes, as suggested by
Moore and Healy (2008). However, according to Veluri and Mushinada (2018), overly
confident investors may tend to overreact to private information while underreacting to
public information, such as balance sheets and news. Gupta et al. (2018) found that
overconfidence bias is less common in India than in China, with the former being driven

by optimism and a lack of trading experience.

Mental accounting, extensively studied by Thaler (1980), refers to the tendency of
investors to analyze and group each element of their investment portfolio separately. As
a result, each transaction is evaluated differently, based on the weight it carries for the
investor's mental load. This means that each transaction has a different cost associated

with it.

The Gambler's fallacy is a common bias where individuals believe that a small number
of observations can accurately represent a larger sample. This bias often occurs in
situations where people are averse to losing. For instance, if there is a tendency to gain in
a small group, investors tend to incorporate this trend into their decision-making process.
This is particularly true when an upward trend is observed, and the investor is more likely

to make decisions based on this trend rather than a downward trend. Research by Waweru
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et al. (2008) has extensively studied this phenomenon. A similar study by Darwis, Suwito,
and Jhay (2021) also supports this finding.

Loss aversion, as defined by Tversky and Kahneman (1991), is a behavioral tendency
observed in investors where they give more importance to potential losses than equivalent
gains. Investors who display loss aversion are more concerned with safeguarding their
capital than with striving to increase it. Interestingly, this bias can be advantageous for
investors, as those who show loss aversion tend to concentrate their wealth and perform

better than those who make purely rational decisions, as noted by Abideen et al. (2023).

When an investor experiences risk aversion bias, they may feel regret for having invested
in the wrong share. This can happen when the return of another abandoned alternative is
better. This bias may lead investors to avoid certain investments due to fear of making
wrong decisions (WANG, ZHOU, GUO, QI, 2019). Studies have found that risk aversion
is more common in women, who may overanalyze financial information and prefer a safer

allocation for their patrimony (OSLEN AND COX, 2001).

The availability bias, first studied by Tversky and Kahneman (1973), is a tendency to rely
on the information that comes to mind first when analyzing a particular topic, including
investments, concepts, or decisions. According to Kudryavtsev (2018), the availability
bias can cause an overreaction in the case of an increase in stock prices. This overreaction

may lead to an immediate sell-off, which can subsequently cause a drop in prices.

Representativeness bias refers to the tendency of investors to give more weight to recent
experiences and less weight to longer-term experiences. It can also be described as an
excessive reliance on stereotypes, where investors tend to look for evidence that confirms
their existing opinions before making decisions. This bias has been explained by Shukla

(2020) and further discussed by Shah and Butt (2024).
2.2.  The scenario for analyzing the Brazilian investor’s behavior.

In recent years, there has been a growing interest in investment alternatives among
Brazilians. Due to historically high-interest rates in Brazil, fixed-income investments,
especially savings accounts, have been the most popular option for Brazilians to invest

their money. However, recent analysis suggests that more Brazilians are now turning to
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variable income investments. (DE CASTRO SOUSA, DALLEDONE FILHO 2018; B3,
2023).

Since 2019, there has been a significant increase in the number of Brazilians investing in
the Stock Exchange, as well as the total amount invested. For seven years, from 2011 to
2018, the number of individuals investing in B3 remained fairly constant at around 600
thousand. However, in 2019 the number doubled and reached 1.2 million. In 2020, the
number of investors doubled again to 2.4 million, and in 2021, it further increased to 3.1
million. In 2022, this number reached 3.4 million, which remained almost stable in 2023,
when it reached 3.7 million. This represents a 610% increase from 2018 to 2023 (B3,
2023).

On the other hand, the average investment amount has decreased significantly during the
same period. In 2020, the average investment was 10 thousand reais, but it dropped to 2

thousand reais in 2023, as shown in Graph 01.

Graph 01 - Number of individuals x Average
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2.3. Machine learning algorithms

Artificial intelligence and machine learning are tools that have its usage still growing in

the scientific literature about Finance. According to Goodell et al. (2021), the first time
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these methods were applied to analyze financial data was in 1986, but the number of
articles has substantially increased only in the recent past: 64 articles in 2020, 43 articles

in 2019, and 21 articles in 2018.

The University of Hong Kong is the institution that has most of the publications (8) and
the United States is the country with the most contribution, having 80 publications and
1997 citations. The themes that stand out due to the utilization of Artificial intelligence
and machine learning are Asset Pricing, FinTech, and financial fraud. The most common
methods of supervised learning are Support Vectors Machine, Decision Tree Classifier,
K-Nearest Neighbors, and Random Forest Classifier and they were tested with the sample
in this study (GOODELL et al., 2021; DONGRE, PANDEY, GUPTA, 2020).

Firstly, when focusing on classifications, Support Vector Machine (SVM) is considered
one of the best-suited artificial intelligence algorithms. SVM is a discriminative classifier
formally defined by a separating hyperplane. In other words, if we have labeled training
data (supervised learning), the algorithm generates an ideal hyperplane that categorizes
new unseen data. It has been widely used for stock price predictions, classification and
stock rating, and currency exchange rates (KURANI et al., 2023). Chen et al. tested the
use of machine learning models to hedge the price risk associated with holding energy

financial products and had its best results with SVM.

Khan, Khalid, Zafar e Zahoor (2023) highlight the adherence of using the SVM machine
learning algorithm “to train models predicting the presence of cognitive biases based on
features extracted from annual reports” (KHAN, KHALID, ZAFAR E ZAHOOR, 2023,
p.197).

Secondly, the Decision Tree Classifier is an algorithm that is used both for classification
and regression. When the goal is to identify complex relationships of cause and effect and
correlations, the decision tree classifier method showed itself to be a simple and effective
solution, being used in medical research to support doctors’ decision-making processes
(ESCOVEDO; KOSHIANO, 2020). Valero et al. (2014) used the tool to discover what
was the discriminant behavior present in drug-addicted patients and found that
neuroticism and impulsivity were key factors. In Finance, fraud detection is also a fertile

field for this approach (HOSSNY et al., 2020).
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Thirdly, according to Ashtiani and Raahemi (2022), K-nearest neighbors is the most
suitable for overlapping or crossover situations. Liu et al. (2021) highlight that this
method has as its main advantages a high accuracy and its low sensibility to outliers but
has as its disadvantage a high computational complexity. To predict stock exchange
indexes, Lin et al. (2021) studied and suggested a new method called empirical mode

decomposition combined with K-nearest neighbors.

Finally, Random Forest is a machine learning model that uses multiple classifiers to
decrease the variance — being this its main advantage. It creates randomly many decision
trees and combines its results to get to a final conclusion. This is a method of “ensemble
learning” because it combines the predictions of those many trees to get to a final decision
(SHEIKMOUSA et al., 2020). This algorithm was used by Krauss et al. (2017) to develop
a more profitable trading system. In banking default risk and crediting, this was also used

to create a system to evaluate and classify the risk of a certain client (ZHU et al., 2018).
3. Methods
3.1. Ethical Procedures

The objective of this research is to examine the impact of gender on the investment
behavior of Brazilian investors on the Stock Exchange. The data was obtained through a
structured online questionnaire using Google Forms. The sample size was not randomly
selected as it was based on availability. The purpose of this survey is to provide an

overview of the current scenario.

After obtaining permission from the authors Jain, Walia, Kaur, and Singh (2021) to
translate the "Behavioural biases affecting investors’ decision-making process”
questionnaire into Portuguese, it was administered to a sample of Brazilian investors.
Then, the first step required for the research was to submit the subject and the research
tool — the questionnaire — to the Research Ethics Committee. The committee evaluated

the research from an ethical procedure and approved the research to proceed.

To achieve the minimum 385 answers for statistical validity and to cover all Brazilian
states, the researcher released the link on social media — Instagram, Facebook, WhatsApp,
and X/Twitter. Also, she contacted influencers who talk about finance and asked them to

share the link for the research with their followers, which they kindly did. To cover all
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the Brazilian states, the researcher contacted all the post-graduation programs in
Economics and Business Administration registered on the CAPES website and sent them
an e-mail kindly asking them to share the link to the forms with their students and
teachers. With this procedure, the researcher reached a total of 515 responses — 110 had
to be excluded because were out of the target group. In the end, a total of 405 valid

responses were achieved, covering all the Brazilian states.
3.2. Machine Learning Algorithms application

To test the four machine learning methods on Python, the data set was imported and
implemented an algorithm to generate 30 random research samples that balanced the
number of men and women randomly. This was necessary to have a substantial number
of samples and make sure that the results were not attained by luck or unluck

(ESCOVEDO; KOSHIANO, 2020).

Inside each of the 30 groups, another split was made to produce two groups called:
“Group A — In Sample”, and “Group B — Out of Sample”. In “Group A — In Sample”,
there was 85% of the responses, balanced equally and randomly between men and
women. Group “Group A — In Sample” would be used to train the model. The training
phase is crucial because after it the machine will be able to identify patterns and create

meaningful connections between the data (ESCOVEDO; KOSHIANO, 2020).

The “Group B — Out of Sample” had 15% of the responses, balanced equally and
randomly between men and women and it would be used to check the model. After the
machine was trained with the “Group A — In Sample”, it had to try to identify the “Group
B — Out of Sample” gender of the respondent based on his answers. It tried to apply four
different algorithms: SVM, K-nearest neighbors, Decision Tree Classifier, and Random
Forest, due to their suitability for the study. The algorithms checked the data for each

model, bringing the accuracy, precision, and recall results as shown in Table 1.

Table 1 — Results of each ML algorithm

Accuracy | Accuracy | Precision | Precision | Recall | Recall | Score

Train Test Train Test Train Test Test

Decision Tree 1,000 0,569 1 0,579 1 0,579 0,568
K-Nearest Neighbors 0,736 0,579 0,746 0,593 0,718 0,575 0,572
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Random Forest 1 0,6 1 0,616 1 0,649 0,618

Support Vector 0,886 0,621 0,884 0,629 0,887 | 0,674 | 0,639

Source: from research data. Author, 2024.

4. Results
4.1. Sample demographic characteristics

The first result attained with the research was the demographic description — the
questionnaire had 515 answers, but 110 had to be excluded because the respondents were
not in the target group, since they did not start investing in B3 from 2019 onwards. Gender
is a binary variable, so it is suitable to characterize the sample. Also, the scientific
literature highlights the importance of using gender to segregate the human decision-
making process, since gender is relevant in influencing the behavior pattern
(SENGUPTA; MITRA, 2022). Also, regarding financial decisions, men and women show
different behavioral patterns and are subject to different heuristics and biases
(SENGUPTA, MITRA, 2022; SHARMA, VASAKARLA, 2013; OSLEN, COX, 2001).
A cross-table analysis was conducted through the software SPSS-IBM to understand the
data.

The geographical distribution of the sample was not equal and shows itself as a limitation
of the research. The researcher is from Minas Gerais — the location of most of the
respondents. Despite this disbalance between the states, the sample has answers in every

Brazilian state, as shown in Graph 02.
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Graph 02 - Geographical distribution of respondents
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Source: from research data. Author, 2024 The ages on the sample are as follows in Graph
3. Data from B3 (2023) informs that most of the Brazilian female investors on the B3 are
between 25 and 39 years old, in line with the information gathered on the sample. From
2018, the number of female investors increased by more than one million, and the amount
they invest on their first try is more than twice the value men use on their first investment

(B3, 2023).

Graph 3 - Age distribution by gender
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The educational level shows a disparity between the genders: women are most on the
lower level of education — High School, while since college graduation, men are more.
This disparity gets even bigger at the higher levels of education, especially in Stricto
Sensu post-graduation. This is a result in line with Brazilian reality: data from Gender
Statistics: Social Indicators of Women in Brazil (IBGE, 2024) emphasizes that women
try to reconcile, in an unequal way, domestic chores and caring for people with paid work

—which impacts on their time study and work, resulting on less formally educated women.
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Graph 04 - Educational level by gender
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Kalian and Gupta (2021) conducted a study in India that evidences the influence of the
relationships on investors’ overconfidence bias. Also, most of the investors who take
advice from experts, family, or friends consider that it impacts moderately on their
behavior (KALIAN; GUPTA, 2021). In this research, 43% of the respondents have
academic titles in Business, Economics of Finance and among them, only 32% use
professional support to decide their investments — consultant or financial advisory.
Among the ones that do not have formal education in these subjects, 75% do not have

professional advice.

About the investment return, only 28% of the investors who do not have professional
advisories are unhappy with their returns. 67% of the ones that have advisory from
independent professionals are happy with the returns and 74% of the investors that use
the advisory from their banks or brokers are also satisfied with their investment return, as

shown in Graph 05.
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Graph 05 - Advidory x Satisfaction with investment
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4.2. Research Results

To define which algorithm succeeded best, a comparison between the results attained with
the training and the prediction in each one of the methods, considering the Score Test.

The SVM results have the highest Score Test being the most suitable model.

Khan, Khalid, Zafar e Zahoor (2023) highlight the adherence of using the SVM machine
learning algorithm “to train models predicting the presence of cognitive biases based on
features extracted from annual reports” (KHAN, KHALID, ZAFAR E ZAHOOR, 2023,
p.197).

Summarizing, the results attained show that after training the model with 30 different
samples randomly generated, when the SVM model predicted the gender of each
respondent based on their answers to the questionnaire “Behavioural biases affecting
investors’ decision-making process” (JAIN; WALIA; KAUR; SINGH, 2021), it has
sufficiently succeeded on guessing the gender. Therefore, the heuristics and biases that
affect men and women in their decision to invest in the Brazilian stock exchange since

2019 are different and gender plays a determinant role in this decision-making process.

5. Discussion
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The field of Behavioral Finance, which combines knowledge from economics, finance,
and psychology to understand what is behind a person’s decision, is pertinent to analyze
the change in Brazilian behavior regarding investments since 2019. Since then, the
number of investors in the stock market increased substantially and will keep doing so
until 2023. Despite this investors’ decision changing in Brazil, the studies on Behavioral
Finance are still in their early stages and focus especially on theoretical research, showing
a gap regarding more practical studies. The practical research gives room for the
development of new theories and comparisons between countries, contributing to the
development of the subject. Given its practical nature, this study holds significance and
importance for the field (COSTA et al., 2019; VALCANOVER, SONZA, DA SILVA,
2020; JAIN et al., 2021).

As important results, come the proven acknowledgment that gender plays a determinant
role in the Brazilian decision to invest in the stock exchange since 2019. Also, the Cross
Table analysis shows that the Brazilian stock market boom noticed in recent years reached
both the investors that have academic titles in Business, Economics, and Finance, and the
ones that do not. A highlight is also that this Brazilian investor is very confident — despite
not having formal knowledge of the Finance field, most of them do not seek professional

advice and define themselves as happy with the investment return rates.

By introducing the application of artificial intelligence and machine learning to work with
the data, this research brings innovation to the analysis of the sample, imbuing it with
modernity to identify patterns in the data (GOODELL et al., 2021; AHMED et al., 2022).
It was possible to test four different models, choose the most suitable for this case, and
conclude that gender plays a determinant role in the decision-making of Brazilian
investors to enter the stock market after 2019. However, the machine learning tools do
not open their preliminary results, they have hidden layers and a “black box™ nature,
hence it was not possible to see which biases influenced women versus the ones that
influenced men more significantly, despite stating that distinct biases affected each

gender.

Therefore, the sample size was also a concern that impacted on the result. On the positive
side, the researcher was able to get answers from investors from all the Brazilian states.
Despite this remarkable aspect, the total of answers was only 405, and the disparity

between the number of male and female respondents was relevant — 26% female x 74%
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male. Based on suggestions from the scientific literature, there was a need to equalize
gender representation (ESCOVEDO; KOSHIANO, 2020). Following the adjustment by
randomly excluding male responses, a total sample of 205 responses was obtained - a

very low number for the model, which harmed the analysis and results.

This low number of responses attained after the equalization of the sample, resulted in an
overfitting of the model, which became excessively tailored to the training data, thus
impeding its ability to generalize to new data. This issue is a limitation of the survey and
could have been mitigated with a larger sample or by virtually creating more respondents

based on algorithms and is suggested for future research.

Finally, the issue of gender has been extensively debated in society and the scientific
literature. According to the New York Human Rights Committee (2023), there are 31
gender identities, and among them are: agender, androgynous, gender fluid, gender
neutral, and non-binary. As a notable limitation of the research, the absence of other
genders besides male and female is acknowledged, reflecting the ongoing dialogue

regarding gender diversity and inclusivity.
6. Final Considerations

This research started from the curiosity of understanding what motivated Brazilians to
invest in the stock market from 2019 onwards when the B3 stock market boom was
observed in the country. Behavioral Finance was the theoretical framework chosen, as it
validates the existence of irrational man, as opposed to the rational man of Neoclassical
Economic Theory. To support this research, the questionnaire “Behavioural biases
affecting investors’ decision-making process” by Jain et al. (2019) was chosen because it
was validated in India and successfully analyzed the influence of biases and heuristics on

Indian investment decisions.

As studies progressed, it became important to understand whether gender was a central
factor in understanding which heuristics and biases impacted each investor — and by doing
it, this article reached its initial goals. With the application of Machine Learning, this
research brings relevance to the topic by crossing a modern and effective methodology
for this analysis, from which it was possible to identify in a supervised model that gender

plays an essential role in determining which biases and heuristics influence each investor.
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Furthermore, this research brings important reflections on the confidence of Brazilians,
who, even without theoretical training in finance or seeking help from professionals in

the field, started on the stock market and believe they have a satisfactory result.

As research limitations, the difference in the number of responses from men and women
stands out. It was necessary to randomly balance the sample using algorithms
implemented on Phyton, causing it to shrink, which generated overfitting of the model.
Furthermore, the absence of other genders — different from “male” and “female” — is
another important limitation that goes against recent discussions about diversity, equity,

and inclusion.

This article makes several contributions to the literature — it brings an innovative
perspective to the subject, by using machine learning algorithms to analyze the sample
and strengthens the Behavioral Finance literature in Brazil by being a result of practical
research, filling an important research gap. Besides these contributions, it is suggested for
future research to apply the questionnaire to a larger and more diverse sample, to obtain

a more assertive result that is faithful to Brazilian diversity.
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4. Consideracoes Finais

Esta pesquisa teve como ponto de partida a pergunta norteadora: partindo-se das
Financas Comportamentais, quais os fatores influenciaram na decisdo do brasileiro
de investir na bolsa de valores a partir de 2019? Para isso, se utilizou do questionério
“Behavioural biases affecting investors’ decision-making process”, ja validado por
Jain et al (2019; 2021) na India. Foi realizada a aplicagdo do questionario em todos os
estados do Brasil, obtendo-se uma amostra de 405 respostas validas. Foi realizada a
analise dos dados com base na metodologia de Analise Fatorial Varimax — mesmo
caminho seguido e validado na India — e, também, a analise de dados por meio de

algoritmos de aprendizagem supervisionada — Machine Learning.

Com base no referencial tedrico, foram levantadas as hipdteses de que os vieses cognitivos
tém papel relevante para as decisdes de investimentos e que o género determina quais os
vieses serdo mais influentes no processo decisorio do individuo. A partir disso e dos
instrumentos disponiveis na literatura sobre a tematica abordada, foi selecionado um
instrumento ja validado estatisticamente e que seria capaz de avaliar essa relacdo -

“Behavioural biases affecting investors’ decision-making process” (JAIN; WALIA;

KAUR; SINGH, 2021). Para a utilizagdo do questionario no Brasil, a pesquisadora entrou
em contato com Jain via e-mail e recebeu a autorizacdo para tradugdo e utilizagdo do

instrumento no Brasil.

Diante da proposta e da apresentagdo do problema e dos objetivos, esta pesquisa adotou uma
abordagem quantitativa de carater descritivo, que buscou mensurar e descrever as
caracteristicas de um publico-alvo especifico, bem como estabelecer uma relagao entre os
vieses analisados — excesso de confianga, representatividade, ancoragem, disponibilidade, Lei
dos Pequenos Numeros ou de Monte Carlo, aversdo a perda, aversao ao risco, contabilidade
mental, efeito manada e fatores de mercado — e as decisdes de aderir aos investimentos na

bolsa brasileira a partir de 2019.

Para que a coleta de dados fosse realizada, o projeto foi submetido ao Comité de Etica em
Pesquisa (CEP) e apds a aprovagdo, o questionario foi divulgado por meio de convite direto
e indireto aos participantes, em um primeiro momento por meio da divulgacdo da pesquisa
nas redes sociais — X/Twitter, Instagram, Facebook e WhatsApp. Em um segundo momento,
para que se atingisse todos os estados brasileiros, o convite foi enviado para todos os

Programas de Pos-graduacdo em Administragio e Economia cujos contatos estavam
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disponiveis no site da CAPES. A resposta foi feita em um questionario online do Google

Forms.

O questionario contava com suas seg¢Oes: a primeira, de carater descritivo, tinha como
objetivo coletar dados demograficos dos respondentes, tais como faixa etaria, género, faixa
de renda, etc. A segunda sessdo tratava-se de uma tradug¢do do questionario “Behavioural
biases affecting investors’ decision-making process” (JAIN; WALIA; KAUR; SINGH,
2021), que contava com Escala Likert de 1 a 7 para cada uma das 39 perguntas. Com as

duas segoes, o questionario compreendeu 54 perguntas.

A aplicacdo do questiondrio com alta taxa de respostas e cobertura nacional atendeu ao
primeiro objetivo dessa dissertacdo. Para que se atingisse o segundo objetivo, seria
necessario aplicar os passos para a validagdo do questiondrio, utilizando-se a Andlise
Fatorial Varimax — mesmo percurso metodologico adotado por Jain, Walia, Kaur, Singh

(2021).

Quando se analisaram os dados por meio da Analise Fatorial Varimax, utilizando-se o
software SPSS-IBM, percebeu-se que a amostra ¢ valida com base nos testes KMO e
Bartlett, porém as varidveis ndo se agruparam sob os mesmos fatores, indicando uma
diferenca na consisténcia encontrada na India e no Brasil. No que concerne as essas

diferencas, levantaram-se possiveis justificativas para o resultado, sendo elas:

a. uma diferenca do ptiblico-alvo da pesquisa: no Brasil, a pesquisa foi realizada com
pessoas que comecgaram a investir na Bolsa de Valores brasileira em 2019,
enquanto na India, a amostra contemplava investidores em geral;

b. a utilizacdo das FinangasComportamentais isoladamente para explicar o
fendmeno brasileiro: a conjugacdo da Economia Comportamental com aspectos
de Finangas tradicionais poderia apresentar uma cobertura mais ampla do
fenomeno identificado;

c. diferencas sociais, culturais e sociais entre os paises Brasil e India.

Essa andlise originou o artigo “Validation of the “Behavioral biases for investments
decisions” survey for Brazilian context — Challenges and Opportunities”, no qual se
descreve o percurso para aplicagdo da metodologia de Andlise Fatorial Varimax,
evidenciam-se as limitagdes e os desafios encontrados, bem como oportunidades para

futuras pesquisas.
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Esse primeiro artigo apresenta valor na literatura cientifica por seu enfoque pratico e
realizacdo no Brasil — itens que ainda n3o sdo difundidos no campo de Financas
Comportamentais no pais. Além disso, traz aprofundamentos importantes acerca da
validagdo de questiondrios internacionais, discutindo sobre a natureza da Economia

Comportamental e as diferencas sociais, culturais e demograficas entre os paises.

Posteriormente, foi realizada uma analise de dados com algoritmo de aprendizagem
supervisionada (Machine Learning), no qual foram testados quatro modelos - Support
Vector Machines, Decision Tree Classifier, Random Forest e K-nearest Neighbour. Ap6s
a aplicagdo deles, partindo das respostas ao questiondrio, os algoritmos conseguiram
prever o género do respondente com sucesso, ou seja, cada género respondeu de forma
diferente a quais heuristicas e vieses impactaram sua decisdo de investir na B3 a partir de

2019 - atingindo-se assim o terceiro objetivo especifico esperado.

Esse segundo artigo apresenta um resultado pratico de uma pesquisa conduzida no Brasil
— suprindo um gap de pesquisa ja identificado — o excesso de pesquisas tedricas sobre
Economia Comportamental e a escassez de estudos praticos (HERLING et al., 2013;
SILVA, SANTOS, PEREIRA, 2018; COSTA et al., 2019).Além disso, ele destaca a
influéncia do género nas decisdes de investimentos, tematica atual e relevante no século
XXI. Por fim, destaca-se ainda a importancia da implementagdo da analise de dados por
meio de Machine Learning — ferramenta atual que traz modernidade e inovagdo aos

estudos de Finangas Comportamentais.
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APENDICE 1 — Questionario

Questionario de Pesquisa - Traducio de Jain et al (2019, 2021)

1. Nome completo:

Masculino
2. Género Feminino
3. Vocé comegou a investir em agdes a partir | Sim
de 20197 Nao

4. Idade:

Menor que 18 anos
Entre 18 e 25 anos
Entre 26 e 35 anos
Entre 36 e 45 anos
Entre 46 ¢ 55 anos
Maior que 55 anos

5. Qualificagdo educacional

Ensino Médio completo

Graduagao Completa

Pos graduacao lato sensu completa (MBA,
Especializagao)

Pos graduagao stricto sensu completa (Mestrado,
Doutorado, Pés-doutorado)

6. Em qual estado brasileiro vocé reside?

7. Ha quanto tempo vocé investe em agoes?

< 3 anos
3-5 anos
5-10 anos
>10 anos

Menor que R$5.000,00
Entre R$5.000,00 € R$9.999,00 Entre
R$10.000,00 ¢ R$14.999,00 Entre R$15.000,00

12. Vocé consome conteudos de educacao
financeira?

¢ R$19.999,00
8. Qual a sua faixa de renda familiar mensal? | Mais de R$20.000,00
Apenas eu;
2;
3;
9. Quantas pessoas vivem com a renda 4;
informada? 5 ou mais.
10. Vocé tem formacdo educacional na area de
Financas, Economia, Administragcdo ou Sim
Contabilidade? Nao
Publico
11. Vocé atua profissionalmente no setor Privado
publico ou privado? Outro:
Nao utilizo
Podcasts
Livros

Canais no Youtube
Outro: qual?

13. Vocé tem ou teve auxilio de um
especialista para te ajudar com os seus
investimentos?

Sim, consultor ou assessoria financeira
independente;

Sim, consultor, gerente ou assessoria financeira
do meu banco ou corretora; Nao, invisto com
base nos meus conhecimentos.
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14. Como vocé classifica o retorno dos seus
investimentos nos ultimos anos?

Positivo
Negativo

AV1 Se alguém lhe disser que uma crise
financeira esta prestes a acontecer dentro de
um ano, vocé ficaria convencido.

Escala Likert-1a7

AV2 Vocé prefere comprar a¢des nos dias em
que o valor do papel aumenta.

Escala Likert-1a7

AV3 Vocé prefere investir em acdes que
foram avaliadas por especialistas renomados.

Escala Likert-1a7

AV4 Vocé prefere comprar agdes de empresas
nacionais a negociar agoes de empresas
internacionais.

Escala Likert-1a7

AVS5 Vocé prefere vender agdes nos dias em
que o valor do indice da bolsa cai.

Escala Likert-1a7

AV6 Vocé espera a divulgagao de informagdes
positivas atualizadas antes de decidir por
investir em um ativo.

Escala Likert-1a7

REP1 Vocé prefere investir apenas em agdes
de empresas conhecidas.

Escala Likert-1a7

REP2 Vocé pesquisou muito antes de comprar
uma ag¢do X e julgou que seria um com
investimento. Infelizmente, ela ndo tem
performado de acordo com a sua expectativa.
Mesmo assim, vocé a mantém na sua carteira.

Escala Likert-1a7

REP3 Vocé usa analise de tendéncias de
precos de acdes para tomar decisdes de
investimento.

Escala Likert-1a7

REP4 Vocé tem acdes da empresa Y, que tem
tido um bom desempenho. Se a empresa Y
disponibilizar novas agdes no mercado, vocé
as comprara.

Escala Likert-1a7

REP5 No mercado, chamamos de "a¢oes
quentes" aquelas que foram emitidas
recentemente e que sdo muito demandadas
pelos investidores.

Vocé compra "agdes quentes” e evita agdes
que tiveram um desempenho ruim em um
passado recente.

Escala Likert-1a7

HERDI1 O tipo de agao que outros investidores
(amigos, familiares, colegas de trabalho,
influenciadores digitais, etc) escolhem
influencia na sua decisdo de investimento.

Escala Likert-1a7

HERD2 A quantidade de agdes que outros
investidores tem influencia na sua decisao de
investimento.

Escala Likert-1a7

HERD3 Vocé costuma reagir rapido as
mudangas de decisdao de outros investidores,
seguindo suas reagdes ao desempenho do
mercado.

Escala Likert-1a7

HERD4 As decisdes de compra e venda de
acoes de outros investidores t€m impacto
sobre suas decisdes de investimento.

Escala Likert-1a7
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MKT1 Vocé tem uma reagdo exagerada as
mudancas de preco das agdes.

Escala Likert-1a7

MKT?2 Vocé analisa cuidadosamente as
mudangas de prego das agdes
nas quais pretende investir.

Escala Likert-1a7

MKT3 Vocé analisa a preferéncia dos clientes
das empresas antes de
investir em suas agoes

Escala Likert-1a7

MKT4 Informagoes de mercado sdo
importantes para sua decisao de
investimento em agoes.

Escala Likert-1a7

OC1 Vocé acredita que suas habilidades e
conhecimento do mercado de

acOes podem te ajudar a ter resultados
melhores que os da

média.

Escala Likert-1a7

OC2 Vocé sabe o melhor momento para
comprar e vender agdes.

Escala Likert-1a7

OC3 Vocé se sente mais confiante em sua
propria opinido de

investimento do que na opinido de seus
colegas ou amigos.

Escala Likert-1a7

OC4 Vocé negocia com mais frequéncia do
que outras pessoas.

Escala Likert-1a7

ANCI1 Vocé geralmente investe em uma agao
que caiu

consideravelmente em relagdo ao seu
fechamento ou maxima

historica.

Escala Likert-1a7

ANC2 Vocé usa o preco de compra das agdes
como ponto de referéncia
na negociacao.

Escala Likert-1a7

ANC3 Vocé conta com suas experiéncias
anteriores no mercado de

acOes para fazer as proximas decisdes de
investimento.

Escala Likert-1a7

ANC4 Vocé prevé as mudangas nos pregos das
acgoes no futuro com
base nos pre¢os recentes das acdes.

Escala Likert-1a7

MA1 Vocé tende a tratar cada elemento/conta
da sua carteira de
investimentos separadamente.

Escala Likert-1 a7

MA2 Vocé vende suas agdes que estao em
baixa ha um longo tempo.

Escala Likert-1a7

MA3 Vocé ignora a conexao entre diferentes
possibilidades
de investimento.

Escala Likert-1a7

RAT1 Vocé vende rapidamente as agdes que
aumentaram de valor.

Escala Likert-1a7

RA2 Vocé evita vender agdes que perderam
valor.

Escala Likert-1a7
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RA3 Vocé sente mais tristeza por manter _
acgoes perdedoras por muito tempo do que por Escala Likert- 1 a7
vender a¢des vencedoras muito cedo

GF1 Vocé tende a ignorar os beneficios que Escala Likert - 1 a7
podem vir da diversifica¢do da carteira

GF2 Depois de uma queda no mercado durante
alguns dias consecutivos, vocé acredita que
agora

o mercado vai subir

Escala Likert-1a7

GF3 Voce; normahnente'e capaz de antecipar o Escala Likert - 1 a7
fim de coisas boas ou ruins

LAl QuanAdf) confrontadp com um ganho Escala Likert - 1 a7
certo, vocé € avesso ao risco

LA2 Quando confrontado com uma perda

A . Escala Likert-1a7
certa, vocé€ assume riscos

LA3 Vocé evita vender a¢des cujo valor .
diminuiu e vende prontamente Escala Likert- 1 a7
agdes que aumentaram de valor

A Escala Likert utilizada variava de 1 a 7, sendo 1 para “Discordo totalmente”, 4 para

"indiferente" e 7 para “Concordo plenamente”.
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