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Resumo

Lima, Vinicius. Analise comparativa das estratégias de Buy and hold e Day-
trade. Rio de Janeiro, 2025. 35 paginas Trabalho de Conclusao de Curso —
Departamento de Administragdo. Pontificia Universidade Catdlica do Rio
de Janeiro.

Este trabalho realiza uma analise comparativa entre as estratégias buy and
hold e day trade utilizando as agbes PETR3 e PRIO3 no periodo de
02/10/2023 a 02/10/2025. Por meio de dados de pregos de fechamento
obtidos na plataforma Quantum, foram calculados retornos, riscos e indice
Sharpe de ambos os ativos nas duas abordagens. Os resultados
evidenciam que o buy and hold apresentou desempenho superior e risco
menor, enquanto o day trade registrou perdas expressivas, mesmo apos
numerosos dias de variacdo positiva. A investigagcdo também integra
elementos de neurociéncia, demonstrando que o apelo do day frade esta
frequentemente associado a busca de recompensas imediatas e estimulos
dopaminérgicos, em contraste com a racionalidade e paciéncia requeridas
no investimento de longo prazo. Conclui-se que, do ponto de vista
financeiro e comportamental, o buy and hold se mostra a estratégia mais
consistente e alinhada a criagdo de valor ao investidor.

Abstract

Lima, Vinicius. Comparative Analysis of Buy and Hold and Day Trade
Strategies. Rio de Janeiro, 2025. 35 paginas Trabalho de Concluséo de
Curso — Departamento de Administragao. Pontificia Universidade Catdlica
do Rio de Janeiro.

This study presents a comparative analysis of the buy-and-hold and day-
trade strategies using PETR3 and PRIO3 stocks over the period from
October 2, 2023, to October 2, 2025. Using closing-price data obtained
from the Quantum platform, returns, risks, and the Sharpe Ratio were
calculated for both assets under the two approaches. The results show that
the buy-and-hold strategy delivered superior performance and lower risk,
while day trading generated significant losses, even after numerous days of
positive price variation. The investigation also incorporates elements of
neuroscience, demonstrating that the appeal of day trading is often linked
to the pursuit of immediate rewards and dopaminergic stimuli, in contrast
with the rationality and patience required for long-term investing. It
concludes that, from both a financial and behavioral perspective, buy-and-
hold proves to be the most consistent strategy and the one best aligned
with long-term value creation for the investor.
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1 Introducao

1.1. Tema e problema de estudo

A democratizagdo do acesso as plataformas de negociagédo, a redugao
dos custos operacionais € a difusdo de conteudo financeiro em redes
sociais ampliaram, de modo expressivo, a base de investidores pessoa
fisica no mercado acionario brasileiro. De acordo com dados da B3
(2024), o numero de CPFs ativos em renda variavel atingiu 6,15 milhdes,
ante cerca de 5 milhdes em 2023, o que demonstra a consolidagcdo de um
ciclo de expanséo da participagdo individual no mercado de capitais (B3,
2025).

Nesse contexto, o day trade (operagdes de compra e venda realizadas
dentro do mesmo pregao) ganhou relevancia entre investidores iniciantes
e especuladores experientes. Em relatorio publicado pela prépria B3
(2024), estima-se que aproximadamente 1 milhdo de brasileiros realizem
operagoes day trade, sendo cerca de 300 mil ativos em minicontratos de
indice e ddlar, com expressivo crescimento desde o periodo pandémico
(B3, 2024). Relatorios estatisticos da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM, 2019), elaborados em parceria com a FGV EESP, também revelam
que a maioria dos investidores day traders nao obtém resultados
consistentes apos custos e impostos, reforcando o carater altamente
especulativo e arriscado dessa estratégia.

Estudo da FGV EESP (2025), intitulado “Perdas de investidores pessoa
fisica com Day Trade durante a pandemia”, estimou perdas agregadas de
R$ 9,9 bilhdes no periodo entre 2020 e 2022, ressaltando a dificuldade de
manutengao de ganhos regulares entre operadores intradiarios.

Adicionalmente, material educacional da CVM (2019), com base em

dados reais da B3, evidenciou que menos de 1% dos investidores



obtiveram lucro liquido consistente apdés um ano de operagdes,

reforgando a baixa sustentabilidade dessa pratica no longo prazo.

A atratividade do day frade, entretanto, ndo se limita a promessa de
ganhos rapidos, mas também encontra respaldo em aspectos
neurocomportamentais. Pesquisas em neurociéncia e economia
comportamental feitas por Kahneman (2011) e Lo (2002) demonstram que
a busca por recompensas imediatas ativa os centros dopaminérgicos de
prazer e recompensa, levando a tendéncia de assumir riscos em troca de
retornos rapidos. Esse fenbmeno, denominado delay discounting, explica
o apelo psicolégico do day trade. O investidor prefere ganhos pequenos e
imediatos a ganhos maiores e tardios, mesmo com menor probabilidade
de sucesso. Assim, ha uma relacdo direta entre o comportamento
impulsivo e a propensao a operar com alta frequéncia, em contraste com

a disciplina exigida pelo buy and hold.

Por outro lado, a estratégia buy and hold (baseada na aquisigdo e
manutengao de agdes por periodos prolongados) ancora-se na captura da
valorizagdo de longo prazo das empresas e no reinvestimento de
dividendos. Segundo a B3, o Ibovespa apresentou rentabilidade média
anual de 8,5% entre 2010 e 2023, apesar de episddios de forte
volatilidade, o que evidencia que horizontes plurianuais tendem a diluir

oscilagbes e favorecer retornos ajustados ao risco.

Diante desse cenario de expansdo do investidor pessoa fisica,
crescimento do day trade e evidéncias neurocomportamentais sobre a
busca por recompensas imediatas, torna-se pertinente investigar
comparativamente o desempenho e o perfil psicolégico implicito nas
estratégias day trade e buy and hold.

A analise concentrada nas agcées PETR4 (Petrobras) e PRIO3 (PetroRio),
empresas de alta liquidez e relevancia setorial, permitira observar como
horizontes temporais distintos se comportam frente a ativos expostos a

variagdes de commodities e ciclos macroecondmicos.



Dessa forma, este estudo busca comparar, de maneira empirica e
aplicada, as duas principais estratégias de investimento analisadas: o day
trade e o buy and hold. A primeira consiste na compra e venda de agdes
dentro do mesmo pregao, com o objetivo de capturar pequenas variagdes
de prego ao longo do dia. A segunda, por sua vez, fundamenta-se na
aquisicdo e manutengdo do ativo por um horizonte de longo prazo, aqui
delimitado em pelo menos dois anos de permanéncia na posi¢ao (outubro
2023 até outubro de 2025), visando a valorizagdo gradual do
investimento. Com base nessa estrutura comparativa, pretende-se avaliar
o desempenho financeiro de cada estratégia e, paralelamente, interpretar
os resultados sob a otica da neurociéncia, que oferece subsidio para
compreender as motivagdes cognitivas que influenciam as decisbes dos

investidores.

1.2. Objetivo do estudo

Este estudo tem como objetivo realizar uma analise comparativa entre as
estratégias de investimento buy and hold e day trade, avaliando seus
resultados e caracteristicas sob a otica do retorno financeiro e das
influéncias neurocomportamentais que afetam o processo decisorio dos

investidores.

Busca-se compreender qual das estratégias apresenta melhor
desempenho em um determinado periodo, considerando o
comportamento das agbes PETR4 (Petrobras) e PRIO3 (PetroRio), duas
companhias de destaque no setor de petrdleo e energia da B3, e como os
aspectos cognitivos e emocionais influenciam a adesao e a persisténcia

dos investidores em cada abordagem.



1.3. Objetivos intermediarios

Para alcangar o objetivo geral, o estudo propde os seguintes objetivos

intermediarios:

1- Analisar o comportamento historico das agdes PETR4 e PRIO3 em
um periodo compreendido entre outubro de 2023 a outubro de
2025;

2- Simular operagbes de day trade (intraday) para ambas as agoes,
considerando custos de transacgao, taxas operacionais e incidéncia
de impostos;

3- Simular operagdes de buy and hold no mesmo intervalo temporal,
incorporando custos de transagdo e impostos, para mensurar o
retorno liquido;

4- Calcular o retorno de ambas as estratégias paras acoes
selecionadas, utilizando desvio-padrao, retorno médio e Indice
Sharpe.

5- Interpretar os resultados sob a otica da neurociéncia
comportamental, analisando como a busca por dopamina, a
impulsividade e a preferéncia temporal influenciam a adogao de

estratégias de curto e longo prazo;

1.4. Delimitagao e foco do estudo

Este estudo delimita-se a analise empirica das acbées PETR4 e PRIO3,
negociadas na B3, considerando os efeitos econdbmicos e
comportamentais observados no intervalo escolhido. E importante
ressaltar que, embora um horizonte de um a dois anos nédo configure o
conceito classico de longo prazo em investimentos acionarios, os quais,
em geral, demandam janelas superior a cinco anos, essa delimitagao
temporal mostrou-se suficiente para os objetivos deste trabalho,
possibilitando a observagcdo pratica e comparavel entre as duas

abordagens.



O foco recai sobre a comparagao entre o retorno financeiro e o
comportamento emocional do investidor nas estratégias day trade e buy
and hold. Sao considerados, para ambas as estratégias, custos de
transacéo e tributagées. Nao sao objeto de analise fatores externos como

dividendos, politicas macroeconémicas ou cambio internacional.

Adicionalmente, o estudo delimita a aplicagdo dos efeitos neurocientificos
e comportamentais, com base em autores como Lo (2002) e Knutson
(2005), a fim de compreender de que forma o impulso dopaminérgico e a
preferéncia por recompensas imediatas e como afetam a aderéncia dos

investidores ao day trade em detrimento do buy and hold.

1.5. Relevancia do estudo

A relevancia deste estudo decorre da crescente necessidade de
educacao financeira e emocional no ambiente de investimentos,
especialmente diante da expansao do investidor pessoa fisica no Brasil.

Muitos investidores ingressam no mercado atraidos por promessas de
lucros rapidos e por conteudos de alta exposicdo em redes sociais, sem
compreender adequadamente os riscos, a tributacdo e o impacto

psicologico do day trade.

Ao integrar analise empirica de desempenho com fundamentos de
neurociéncia comportamental, esta pesquisa contribui para uma
compreensao mais completa sobre as decisdes financeiras baseadas em
emocgao e imediatismo, contrastando-as com a racionalidade e paciéncia

associadas a filosofia buy and hold.

Dessa forma, o estudo fornece subsidios relevantes para investidores,
consultores e gestores, além de contribuir academicamente para o debate
sobre a influéncia das emocdes, dopamina e preferéncia temporal no

comportamento financeiro do investidor brasileiro.



2—- Referencial Teodrico

2.1 Estratégias da analise

211 O day trade e suas caracteristicas operacionais e
comportamentais

O day trade é uma estratégia de curtissimo prazo em que o investidor
realiza compra e venda de um mesmo ativo dentro do mesmo pregao,
buscando lucrar com pequenas variacdes de preco. Essa pratica envolve
alta frequéncia de transacbes, o que implica custos operacionais
relevantes, incluindo corretagem, emolumentos da B3 e incidéncia de
Imposto de Renda de 20% sobre o lucro liquido diario, conforme previsto

pela Receita Federal.

Além dos custos diretos, o day trade exige gestao de risco rigorosa, pois
pequenas variagbes adversas podem gerar perdas significativas quando
se utiliza alavancagem. Segundo a CVM (2019), mais de 97% dos
investidores que operaram day frade entre 2012 e 2018 apresentaram
resultado liquido negativo apds custos e impostos, e menos de 1%

mantiveram ganhos consistentes por mais de 300 pregdes consecutivos.

Do ponto de vista técnico, a literatura associa o day frade a abordagens
de analise técnica e microestrutura de mercado, baseadas em padrdes
graficos, volume e comportamento de prego, como diz Murphy (1999) que
relata que os pregos se movem em tendéncias e que essas tendéncias se
repetem com base no comportamento coletivo dos investidores. No
entanto, estudos como o de Barber (2000) e Odean (2000) demonstram

que a alta rotatividade de portfélio esta fortemente correlacionada a



reducdo dos retornos liquidos, devido ao excesso de autoconfianca e a

subestimacao dos custos de transacéao.

Sob a dtica comportamental, Lo e Repin (2002) argumentam que o day
trading ativa respostas fisioldgicas semelhantes as observadas em jogos
de azar, em virtude da liberagao de dopamina associada a antecipagao de
ganhos. Essa sensacgédo de prazer imediato reforga o ciclo de risco e
recompensa, tornando o comportamento auto perpetuante, mesmo diante
de prejuizos recorrentes. Em sintese, o day trade combina alta
volatilidade financeira e alta volatilidade emocional, configurando-se como
um campo feértil para o estudo da interagdo entre finangas e neurociéncia

comportamental.

2.1.2. O buy and hold e a légica do investimento de longo
prazo

A estratégia buy and hold tem origem nos fundamentos de investimentos
em valor (value investing), formulados por Graham e Dodd (1930). Ela se
baseia na aquisicdo de ativos subavaliados e na manutencio de posig¢ao
por longos periodos, de modo a capturar o crescimento real da empresa e

0 poder dos juros compostos.

Warren Buffett, um dos principais expoentes dessa filosofia, sustenta que
‘o tempo € amigo dos bons negdcios e inimigo dos mediocres”. Para
Buffett, a paciéncia e a disciplina sdo os maiores diferenciais competitivos
do investidor: “a bolsa de valores € um mecanismo de transferéncia de

dinheiro dos impacientes para os pacientes”.

Além do componente filosofico, o buy and hold encontra respaldo
empirico em estudos que demonstram que horizontes longos reduzem a
volatilidade média dos retornos, como diz Siegel (2014) que apresenta
mais de 200 anos de dados historicos sobre o desempenho dos principais
ativos dos Estados Unidos. O efeito do tempo suaviza choques de



mercado, dilui custos de transacao e reduz a probabilidade de perda,

conforme demonstrado em séries histéricas do Ibovespa.

Diferentemente do day trade, o buy and hold valoriza a analise
fundamentalista, o0 acompanhamento dos fundamentos econémicos e a
visdo de sobcio do negoécio. Essa abordagem reforca o papel da
racionalidade e do controle emocional, elementos centrais na teoria do

investidor de longo prazo.

2.2. Fundamentos tedricos das estratégias de investimento

2.2.1. Hipétese de Mercado Eficiente (HME)

A Hipotese de Mercado Eficiente (HME), formulada por Fama (1970),
propde que os precos dos ativos refletem, de maneira rapida e completa,
todas as informagdes disponiveis. Nessa visao, ndao seria possivel obter
retornos anormais de forma sistematica, pois qualquer nova informacao

relevante ja estaria incorporada ao preco.

A HME apresenta trés formas de eficiéncia:
e Fraca, que considera as informacdes historicas de preco;

e Semiforte, que abrange todas as informagdes publicas disponiveis;
e

e Forte, que inclui até as informagdes privadas ou privilegiadas.

Para o investidor de longo prazo, a HME oferece sustentacao a filosofia
buy and hold, pois sugere que operacdes frequentes e especulativas
apenas aumentam custos de transacéo e exposicao ao erro. No entanto,
essa visao de eficiéncia absoluta tem sido amplamente debatida. Shiller
(2003) demonstrou empiricamente que o0s pregcos dos ativos
frequentemente se desviam de seus fundamentos econémicos, resultando
em bolhas especulativas e comportamentos coletivos irracionais,

fendmenos incompativeis com a eficiéncia plena. De modo complementar,



Lo (2004) propds uma reformulagéo teérica da HME, argumentando que
os mercados se comportam de forma adaptativa e evolutiva, variando em
eficiéncia conforme o contexto, o aprendizado dos agentes e as
condigdes de liquidez. Assim, ambos os autores convergem ao indicar
que a eficiéncia de mercado nao é estatica nem perfeita, abrindo espaco

para a coexisténcia de estratégias ativas e passivas em diferentes ciclos.

Dessa forma, o debate tedrico sobre eficiéncia de mercado abre espaco
para a coexisténcia de estratégias passivas (como buy and hold) e ativas
(como day trade), dependendo da capacidade do investidor em identificar

e explorar ineficiéncias temporarias.

2.2.2 indice de Sharpe, Risco e Retorno nas Estratégias de
Investimento

A avaliagdo de uma estratégia de investimento requer ndo apenas a
observacado do retorno obtido, mas também a analise do nivel de risco
assumido para alcancar esse resultado. Nesse contexto, o Indice de
Sharpe, desenvolvido por Sharpe (1964), tornou-se uma ferramenta
fundamental para mensurar a eficiéncia de uma estratégia em termos de
relacdo risco-retorno. Ele indica quanto de retorno excedente foi obtido
por unidade de risco total, permitindo comparar diferentes abordagens de

forma padronizada.

Ao aplicar esse conceito as estratégias de buy and hold e day trade, é
possivel compreender como cada uma se posiciona na busca por
resultados consistentes. O buy and hold, caracterizado pela manutengao
de ativos por periodos mais longos, tende a apresentar menor volatilidade
meédia dos retornos, uma vez que o tempo suaviza oscilagbes de curto
prazo. Essa caracteristica, aliada aos menores custos operacionais e
tributarios, normalmente resulta em um indice de Sharpe mais favoravel,
pois o retorno ajustado ao risco tende a ser superior, mesmo que a

rentabilidade bruta n&o seja a mais alta em determinados periodos.
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Por outro lado, o day trade, por envolver operagcdes de compra e venda
dentro do mesmo pregao, esta sujeito a maior exposicdo a volatilidade
intradiaria, custos recorrentes de corretagem e tributagdo sobre ganhos
frequentes. Como consequéncia, essa estratégia tende a apresentar
menor estabilidade nos resultados e maior dispersao dos retornos, o que
reduz sua eficiéncia em termos de risco-retorno. Ainda que possa
proporcionar ganhos expressivos em dias especificos, o acumulo de
perdas e custos tende a impactar negativamente o desempenho liquido

ao longo do tempo.

2.3 Neuro economia e dopamina dos traders

No campo da neuro economia, Lo e Repin (2002) foram pioneiros ao
investigar a relagcdo entre emogédo e risco financeiro em operadores
profissionais, os autores monitoraram respostas fisioldgicas, como
variagcao da condutancia da pele, que se baseia em mudancas sutis na
transpiracdo da pele que ocorrem quando uma pessoa experimenta
excitacdo emocional ou estresse, e frequéncia cardiaca de fraders
durante negociagdes reais, constatando que picos de volatilidade e
expectativa de ganho ativavam reagdes corporais associadas a excitagao
emocional. Esses resultados indicaram que o comportamento do
investidor €& parcialmente governado por respostas biologicas
automaticas, semelhantes as observadas em situagdes de risco

recompensador, como jogos de azar.

De forma complementar, Knutson (2005) utilizou ressonancia magnética
funcional para examinar como o cérebro reage a estimulos financeiros. O
estudo demonstrou que, diante da antecipagdo de ganhos monetarios, ha
intensa ativagdo no nucleo accumbens, uma das principais regioes
dopaminérgicas do sistema de recompensa. Essa ativagdo € a mesma

observada em experiéncias de prazer e vicio, sustentando a hipotese de
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que a expectativa de lucro rapido no mercado financeiro estimula os

mesmos circuitos neurais associados a busca de recompensas imediatas.

Assim, ao integrar esses achados, a literatura neurocientifica oferece uma
explicacdo para o comportamento de muitos day ftraders: a repeticao
constante de operagdes de alto risco e curta duragao reforga circuitos
dopaminérgicos, gerando padrées compulsivos de decisdo semelhantes
aos identificados em comportamentos aditivos, como jogos de azar ou
uso de substancias. Essa correlagao ajuda a compreender por que o day
trade pode se tornar ndo apenas financeiramente arriscado, mas também

psicologicamente viciante.

Por outro lado, o buy and hold exige autocontrole, paciéncia e toleréncia a
frustracdo, caracteristicas associadas ao funcionamento do cortex pré-
frontal, regido responsavel pela tomada de decisdo racional. Assim, a
interagdo entre finangas e neurociéncia demonstra que as emogdes e 0s
impulsos fisiolégicos s&o variaveis centrais para entender o

comportamento do investidor moderno.
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3 Metodologia de pesquisa

A metodologia adotada neste trabalho tem por objetivo descrever os
procedimentos utilizados para a coleta e tratamento dos dados que
fundamentam a comparagéo entre as estratégias de investimento buy and
hold e day trade. Por meio de uma abordagem quantitativa e descritiva,
buscou-se identificar, com base em dados reais do mercado acionario
brasileiro, os padrbes de ganhos e perdas a cada uma dessas
modalidades, especificamente de curto e longo prazos, utilizando como
base empirica as acées PETR4 (Petrobras S.A.) e PRIO3 (PetroRio S.A.),

amplamente negociadas na B3 em um periodo de 2 ano.

3.1 Coleta de Dados

A coleta de dados foi realizada com base em dados secundarios obtidos
na plataforma Quantum Finance, sistema amplamente utilizado por
instituicdes financeiras e pesquisadores para analise de séries historicas

de ativos listados na B3.

Os dados coletados referem-se as agdes PETR3 (Petrobras S.A.) e
PRIO3 (PetroRio S.A.), ambas pertencentes ao setor de petrdleo e
energia, no periodo compreendido entre 02 de outubro de 2023 e 02 de
outubro de 2025. Essa delimitacdo temporal permite observar o
comportamento dos ativos em um intervalo continuo de negociagoes,

abrangendo oscilagdes relevantes de mercado e periodos de alta liquidez.

Os valores obtidos foram organizados em planilha Excel, preservando sua
integridade e sequéncia cronoldgica, de modo a possibilitar o calculo dos

retornos diarios e acumulados a serem utilizados na simulagado das duas
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estratégias de investimento analisadas, buy and hold e day trade. A
escolha pelo uso exclusivo do preco de fechamento decorre da intencao
de garantir padronizagdo dos dados e evitar distorgcbes associadas a
variacao intradiaria, permitindo que as comparagdes se concentrem na

rentabilidade efetiva ao término de cada pregao.

3.2 Métodos de Analise dos Dados

Para ambas as estratégias, adotou-se como referéncia a compra de 100
agdes por operagao, ou seja, o lote minimo, com custo fixo de corretagem
de R$ 20,00 por operagdo. Os impostos sobre o ganho de capital
seguiram a legislacao vigente no mercado de capitais brasileiro: 15% para
operagodes de longo prazo (buy and hold) e 20% para operagdes de curto
prazo (day trade). Esses parametros foram aplicados para garantir
comparabilidade entre os resultados obtidos e a diferenciagao entre as

operagoes estratégicas adotas.

3.2.1 Estratégia Buy and Hold

Na simulacao da estratégia buy and hold, considerou-se a compra de 100
agdes no primeiro dia do periodo analisado (02/10/2023) e a venda
integral no ultimo dia (02/10/2025). O retorno liquido dos impostos da
estratégia foi calculado com base na férmula 1:

F final
Fz".raif_'iui

Rpp = ( —l) % 0,85

(1)
Em que:
e F-final representa o valor financeiro total na data de encerramento
da posigcao

¢ F-inicial é o valor financeiro investido no inicio do periodo.
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e E o fator multiplicativo 0,85 corresponde a retencao de 15% de
imposto sobre o lucro liquido, nas operagdes de buy and hold e

20% das operacgoes de day trade.

Esse calculo permite mensurar a rentabilidade acumulada liquida de
impostos, refletindo o desempenho de um investidor que mantém o ativo

durante o horizonte temporal da analise das duas estratégias.

3.2.2 Estratégia Day Trade (Intraday)

Na simulagdo da estratégia day trade, foram consideradas operagdes de
compra e venda realizadas dentro do mesmo dia, utilizando os pregos de
fechamento diarios como referéncia para estimar a variacdo percentual
entre um pregao e outro. A rentabilidade diaria bruta foi obtida pela

férmula 2:

Fi 1

R; —1 (2)
Em que:
e Ftrepresenta o valor financeiro do ativo no dia t.
e Ft-1 o valor no dia anterior.
¢ Nos casos em que o resultado diario foi positivo (lucro), aplicou-se
o fator 0,80, correspondente a tributagdo de 20% sobre o ganho

liquido, obtendo-se assim o retorno diario liquido.

A rentabilidade acumulada liquida de impostos para a estratégia day trade

foi calculada de forma composta, conforme a férmula 3:
RD]' = [(l + Rf_l} X (l + Rp) —1

Em que:
e RTD representa rentabilidade acumulada.

e Rit-1 rentabilidade do dia anterior.
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¢ Rtrentabilidade do dia em questao.

Esse método considera o efeito cumulativo das operagdes diarias ao
longo do periodo, refletindo o desempenho total do investidor que realiza

negociagodes intradiarias sucessivas.

As férmulas e parédmetros adotados permitem avaliar, de maneira
padronizada, a diferenga de rentabilidade e eficiéncia fiscal entre as duas
abordagens. Os resultados obtidos servirdo de base para a anadlise
comparativa e discussao apresentada no capitulo seguinte, onde serao
interpretados a luz da teoria financeira e comportamental.

3.2.3 Indice Sharpe

Para o célculo do indice Sharpe, foi adotada a metodologia empirica
simplificada, adequada aos objetivos deste trabalho e a disponibilidade
dos dados. Inicialmente, foram apurados os desvios padrao das

rentabilidades, que representam a volatilidade das séries de retornos.

. I;!Z::l (@i — 2)° (4)
\' — 1

Em que:

e Xi sdo os valores da amostra

x r r .
° € a média da amostra

e N é o tamanho da amostra

No caso da estratégia day frade, foram considerados dois niveis de
volatilidade:
e 0 desvio padrdo da rentabilidade diaria ao longo de todo o periodo
analisado; e
e 0 desvio padrao da rentabilidade acumulada ao final do mesmo

periodo.
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Ambos foram obtidos por meio da fungao 4, que calcula a dispersao dos

valores em relagdo a média considerando toda a amostra de dados.

Para a estratégia buy and hold, foi aplicada a mesma fungdo, porém
utilizando as rentabilidades observadas em trés marcos temporais
representativos (25/10/2023, 01/10/2024 e 01/10/2025) correspondentes
aos intervalos de um e dois anos. Essa escolha foi feita de modo a
capturar a variagdo de retorno em horizontes mais longos, em
consonancia com o carater da estratégia, que se baseia em janelas

temporais estendidas.

Em seguida, calculou-se a média de retorno para ambas as estratégias,
seguindo a mesma ldgica aplicada ao desvio padrdao, ou seja,
considerando rentabilidades diarias e acumuladas no caso do day trade, e
rentabilidades periodicas no caso do buy and hold, conforme a formula 5:

=
R

= — (5)
N

Em que:
¢ "R média dos retornos.
e R é soma dos retornos observados no periodo.

¢ N é o numero total de periodos considerados.

Por fim, o indice Sharpe foi obtido pela divisdo entre a média de retorno e

o desvio padrao, conforme a férmula 6.
Indice Sharpe = Média de Retorno / Desvio Padrao (6)

Cabe destacar que, para efeito deste estudo, ndo foi considerada a taxa
livre de risco na férmula 6 do indice Sharpe. Essa decis&o foi tomada com
base na natureza comparativa da pesquisa (cujo objetivo & avaliar o
desempenho relativo entre as estratégias e ndo medir o retorno absoluto
frente a um ativo livre de risco), além de simplificar a analise e manter a

consisténcia com as demais etapas metodoldgicas.
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3.3 Limitagoes do Estudo

Embora a metodologia adotada busque garantir rigor e objetividade na
comparacao entre as estratégias buy and hold e day trade, € importante
reconhecer as limitagdes inerentes ao modelo empirico e ao conjunto de

dados utilizados.

Em primeiro lugar, a pesquisa se baseia exclusivamente nos precos de
fechamento diarios extraidos da plataforma Quantum. Essa escolha,
necessaria para assegurar a padronizagdo dos dados e evitar ruidos
intradiarios, implica a ndo consideragao das variagdes dentro do pregao,
como spreads, ordens parciais e oscilacbes de alta frequéncia —
elementos que influenciam diretamente os resultados reais das operagdes
de day trade. Assim, a rentabilidade apurada reflete um cenario tedrico
simplificado, adequado a comparacao entre estratégias, mas distante da

execucao pratica de mercado.

Outro ponto de limitagcdo decorre da simplificacdo dos custos operacionais
e tributarios. Embora tenham sido incorporadas variaveis como
corretagem fixa de R$ 20,00 por operacgédo e tributagdo de 15% para buy
and hold e 20% para day trade, o modelo ndo contempla diferengas entre
corretoras, descontos progressivos por volume, taxas de custodia ou
emolumentos especificos da B3. Dessa forma, os resultados expressam
uma estimativa média de retorno liquido, e ndo o desempenho financeiro

exato de um investidor real.

Além disso, ao calcular o indice de Sharpe, optou-se por ndo considerar a
taxa livre de risco (Rf) no denominador da férmula tradicional. Essa
decisdo metodoldgica foi adotada para simplificar a analise e facilitar a
comparacao direta entre as duas estratégias, concentrando-se na relagao
entre retorno médio e volatilidade. Embora tal simplificacdo reduza a
precisdo estatistica do indice, ela mantém sua utilidade interpretativa,
permitindo avaliar a eficiéncia relativa das estratégias dentro de um

mesmo ambiente de mercado.
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Cabe também destacar que o periodo analisado — 500 pregdes
consecutivos, aproximadamente dois anos — representa uma limitacao
para a avaliagdo mais robusta da estratégia buy and hold. Estratégias de
longo prazo demandam horizontes temporais superiores para que o efeito
de diluicao da volatilidade e o acumulo de dividendos se manifestem
plenamente. Contudo, em razdo da disponibilidade dos dados e da
necessidade de manter a comparabilidade com a janela operacional do
day trade, optou-se por restringir a analise a esse intervalo, de modo a

preservar a consisténcia metodoldgica.

Por fim, o estudo ndo considera eventos corporativos (dividendos,
bonificagdes, desdobramentos) nem variaveis macroecondmicas (Selic,
cambio, preco do barril de petréleo), que podem afetar significativamente
os retornos de ativos do setor de petroleo. Também ndo foram
observadas variaveis comportamentais diretas, pois a abordagem
empirica se limita aos dados de mercado. A dimensao neurocientifica e
psicoldgica é, portanto, tratada de maneira tedrica, como instrumento

interpretativo dos resultados quantitativos.

Apesar dessas restricbes, a metodologia adotada mantém coeréncia
interna, comparabilidade e validade operacional, permitindo demonstrar
de forma objetiva as diferengas de desempenho, risco e eficiéncia entre
as estratégias buy and hold e day trade, dentro dos limites e escopo
definidos para este estudo.

E importante destacar que as simplificacdes metodolégicas adotadas,
como a exclusdo da taxa livre de risco no calculo do indice de Sharpe e a
delimitacdo temporal de aproximadamente dois anos, ndo comprometem
a validade comparativa entre as estratégias analisadas. Essas
adaptacdes foram realizadas com o propdsito de viabilizar a analise
empirica de forma coerente e operacional, respeitando as restricbes de
dados disponiveis e o escopo proposto para o trabalho. Assim, embora os

resultados ndao devam ser interpretados como uma medida definitiva de
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desempenho de longo prazo, eles mantém consisténcia interna e
relevancia aplicada, permitindo identificar diferencas estruturais de risco e

retorno entre as estratégias buy and hold e day trade.
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4 Apresentacao e analise dos resultados

4.1 Selecao das agcodes

A escolha dos ativos PETR3 (Petrobras S.A.) e PRIO3 (PRIO S.A., antiga
PetroRio) fundamenta-se na relevancia dessas empresas no setor de
petréleo, gas e energia, segmento de grande representatividade no
mercado acionario brasileiro. Ambas possuem alta liquidez, presenca
consolidada no indice Ibovespa e sensibilidade acentuada as oscilagdes
internacionais do preco do barril de petrdleo, o que as torna adequadas
para estudos comparativos de estratégias de investimento em diferentes

horizontes temporais.

A Petrobras (PETR3) é a maior companhia de energia do Brasil, com
atuacao integrada em exploragao, producéo, refino e distribuicdo. Suas
acdes ordinarias refletem ndo apenas o desempenho operacional da
empresa, mas também fatores macroeconémicos, como variagao cambial,
politica energética e volatilidade de commodities. Ja a PRIO3 representa
uma das principais empresas privadas do setor, focada na reabilitacdo e
operacao eficiente de campos maduros de petrdleo, o que confere a sua
acao comportamento mais volatil e sensivel as condi¢des de preco

internacional e produtividade operacional.

Assim, a selecdo de PETR3 e PRIO3 busca refletir dois perfis distintos
dentro do mesmo setor: um ativo de grande capitalizagdo e relevancia
estatal (Petrobras) e outro de perfil privado, dindmico e mais arriscado
(PRIO). Essa combinagdo favorece uma analise mais completa do
impacto das estratégias de investimento sobre empresas com
caracteristicas operacionais e volatilidade diferenciadas, ampliando a

validade dos resultados obtidos.
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4.2 Desempenho das Estratégias

Para a analise comparativa das estratégias buy and hold e day trade,
foram considerados 500 pregbes consecutivos correspondentes ao
periodo de 02 de outubro de 2023 a 02 de outubro de 2025. Esse
intervalo temporal foi escolhido por abranger dois anos completos de
negociagdes na B3, permitindo observar tanto movimentos de alta quanto
de correcao nos precos dos ativos. A partir dessa amostra, buscou-se
avaliar a rentabilidade, volatilidade e desempenho das acdes PETR3 e

PRIO3, aplicando as formulas 4, 5 e 6.

4.2.1 Estratégia Day trade

A anadlise da estratégia day trade, aplicada ao mesmo periodo de 500
pregdes (02/10/2023 a 02/10/2025), evidencia de forma clara os desafios
de se obter rentabilidade positiva por meio de operag¢des de curtissimo
prazo. Diferentemente do buy and hold, que busca capturar o crescimento
de longo prazo e diluir riscos ao longo do tempo, o day trade depende da
precisdo diaria nas decisbes de compra e venda e da capacidade de
reagir corretamente as variagbes intradiarias de prego. Os resultados
obtidos demonstram a alta dificuldade operacional associados a essa

modalidade, assim mostrado na Tabela 1:

Tabela 1: Resultados das agbes nas estratégias de day trade

Estratég

sia Day Trade

Rent

Rent

Desvio padrao

Rentabilidade

Indice Sharpe

Desvio padrao

Rentabilidade

lano 2anos da rent. diaria | média diaria diario da rent. média Indice Sharpe
acumulada acumulado
PETR3 | -59,36% | -45,09% 0,018 -0,10% -0,05 0,14 -17,40% -1,16
PRIO3 | -33,13% | -63,28% 0,018 -0,16% -0,08 0,18 -32,77% -1,73

Os resultados, liquidos de custos de transacdes, mostram que PETR3
registrou rentabilidade acumulada negativa de -63,28% em dois anos,
enquanto PRIO3 apresentou -59,36% no mesmo periodo, ou seja, caso

tivesse comprado e vendido todos os dias durante o periodo analisado.
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Essa diferenca acentuada em relacdo ao desempenho positivo observado
na estratégia buy and hold, que chegou a +6,98% e +23,63% em PETRS3,
e -2,01% e -13,07% em PRIO3, reforga o impacto da volatilidade no
retorno liquido. Ainda que ambas as ag¢des tenham apresentado dias de
rentabilidade positiva (240 dias em PETR3 e 231 em PRIO3), o numero
de dias negativos foi superior (246 e 263, respectivamente), o que

demonstra o baixo indice de acerto e a assimetria dos ganhos e perdas.

O indice Sharpe, calculado a partir da razdo entre a média de retorno e o
desvio padrao, reforca essa ineficiéncia. Para o day trade diario, o
indicador resultou em -0,05 para PETR3 e -0,09 para PRIO3, valores que
se agravaram quando observada a rentabilidade acumulada, atingindo -
1,16 e -1,73, respectivamente. Esses resultados evidenciam que a
estratégia de day trade destréi valor ao longo do tempo, oferecendo

retornos médios negativos para cada unidade de risco assumido.

Sob a perspectiva da Hipotese de Mercado Eficiente (Fama, 1970), os
resultados também sao coerentes. Em um mercado em que os precos
refletem, de forma rapida e integral, todas as informagdes disponiveis, é
improvavel que operagdes de curtissimo prazo gerem ganhos
sistematicos. O day trader, ao tentar antecipar micro variagées de preco,
enfrenta uma estrutura de mercado altamente competitiva e
informatizada, na qual algoritmos e investidores institucionais dispdem de
vantagens tecnoldgicas e de execugdo. Assim, qualquer tentativa de
superagao do mercado tende a ser anulada pelo préprio dinamismo dos
precos, restando ao investidor pessoa fisica apenas o custo das

operagoes e o desgaste emocional.

Além dos aspectos tedricos, a analise confirma a dificuldade de “acertar o
timing” do mercado. Mesmo que existam dias com rentabilidades
elevadas como +13,24% no dia 23/03/2024 em PETR3 e +7,05% no dia
09/10/2023 em PRIO3, esses episddios sdo raros e insuficientes para
compensar as quedas de -13,11% e -8,17% observadas nos piores dias.

A aleatoriedade e a magnitude das oscilagbes tornam o processo de
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decisdo altamente dependente de sorte e reflexo, mais do que de técnica
ou racionalidade. O resultado € um padrao de rentabilidade intermitente,

emocionalmente desgastante e estatisticamente desfavoravel.

Em sintese, os resultados indicam que o day trade se distancia dos
principios de eficiéncia e racionalidade de mercado propostos pela
Hipotese de Mercado Eficiente, na medida em que o excesso de
operagoes e a exposi¢cao a volatilidade elevam o risco sem contrapartida
proporcional em retorno. A estratégia, ao invés de otimizar o desempenho
do investidor, acaba amplificando o risco e reduzindo o retorno esperado,
em razao tanto da imprevisibilidade dos precos intradiarios quanto do
peso dos custos de transacdo, que se tornam decisivos na deterioragao
da rentabilidade liquida. A tributacdo de 20% sobre lucros diarios,
impactam significativamente o capital ao longo do tempo, especialmente
em cenarios de baixa frequéncia de acertos e ganhos marginais. O
contraste com os resultados positivos da estratégia buy and hold é
perceptivel, enquanto esta se beneficia da diluicdo da volatilidade ao
longo do tempo e da redugdo dos custos operacionais, o day ftrade
baseia-se justamente na volatilidade como fonte de oportunidade, mas
acaba, quase sempre, sendo dominado por ela. Essa assimetria evidencia
que, em horizontes curtos, o efeito cumulativo dos custos e da oscilagao
de pregos tende a superar qualquer ganho pontual, tornando a
manutencdo de resultados consistentes uma tarefa estatisticamente

improvavel.

4.2.2 Estratégia Buy and Hold

A aplicagdo da estratégia buy and hold no periodo de 02/10/2023 a
02/10/2025 permitiu observar comportamentos distintos entre as acodes
analisadas, evidenciando o impacto do risco e da natureza do ativo sobre

os resultados, como na Tabela 2.
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Tabela 2: Resultados das agdes nas estratégias de Buy and Hold

Estratégia Buy And Hold
Rent 1ano | Rent 2anos | Desvio padrdo | Rentabilidade média Indice Sharpe
PETR3 23,63% 6,98% 0,11 15,02% 1,33
PRIO3 -2,01% -13,07% 0,09 -3,17% -0,33

Esses resultados sugerem que, embora o investimento de longo prazo
tenha potencial de capturar ganhos de valorizagao pelo horizonte maior
de investimento, ele também depende fortemente da qualidade do ativo,
da resiliéncia setorial e do timing de entrada.

Do ponto de vista do risco, como mostrado na Tabela 2, a PETR3
apresentou volatilidade de 0,112, superior a da PRIO3 com 0,094. Ainda
assim, seu Indice de Sharpe de 1,33 demonstra eficiéncia de retorno
ajustado ao risco, isto €, a relagdo entre o ganho obtido e o nivel de
incerteza suportado foi favoravel. J& em PRIO3, com indice de Sharpe
negativo de —0,33, evidenciou que o retorno médio foi insuficiente para
compensar a volatilidade do ativo, indicando um perfil de risco mais
elevado e menos eficiente dentro da estratégia passiva.

A luz da Hipétese de Mercado Eficiente (HME), os resultados também
oferecem interpretacbes relevantes. Se o mercado incorpora todas as
informagdes disponiveis nos pregos, o buy and hold tende a refletir a
rentabilidade média do mercado no longo prazo, sem ganhos anormais
consistentes. Nesse contexto, o desempenho positivo da PETR3 pode ser
entendido como uma remuneracgao do risco de mercado, € ndo como um
resultado de timing ou ineficiéncia informacional. J& o desempenho
negativo da PRIO3 ndo contradiz a hipétese, mas ilustra a materializagéao
de riscos especificos, plenamente refletidos nos pregos conforme novas

informagdes foram absorvidas.

Do ponto de vista pratico, a estratégia de buy and hold tende a favorecer
investidores pacientes, especialmente aqueles com perfil moderado a
conservador, que buscam consisténcia e reducédo de custos operacionais.

O resultado positivo da PETR3 reforca que o tempo pode atuar como
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aliado do investidor, reduzindo a interferéncia de eventos momentaneos,
enquanto a PRIO3 ilustra o desafio da persisténcia do risco
idiossincratico, que se baseia no risco especifico de um unico ativo ou
grupo de ativos, decorrente de fatores que afetam apenas aquela
empresa ou setor, quando o ativo ndo se beneficia do mesmo ciclo de

valorizagao.

Em sintese, a analise empirica da estratégia buy and hold confirma que o
retorno ajustado ao risco € mais relevante que o retorno absoluto,
corroborando os principios da previsibilidade relativa sugerida pela HME.
A eficiéncia superior da PETR3 demonstra que a paciéncia e a
manutengao de posi¢cdes de longo prazo, quando associadas a ativos de
fundamentos sodlidos, podem resultar em ganhos consistentes, ainda que
moderados. Ja a performance desfavoravel da PRIO3 destaca que o buy
and hold nao é imune a riscos de mercado ou setoriais, reforcando a
importancia da analise fundamentalista como complemento essencial a

filosofia de investimento de longo prazo.

4.2.3 Neurociéncia e influéncia para estratégia de
investimento

A leitura dos resultados obtidos nesta pesquisa, marcada por
rentabilidades acumuladas negativas no day frade e riscos superiores,
ainda que moderados, quando comparados a estratégia do buy and hold,
indica um descompasso evidente entre a logica racional de investimento e
o comportamento emocional do investidor. Enquanto o buy and hold
entrega desempenho alinhado ao esperado para horizontes maiores, o
day trade apresenta queda persistente de rentabilidade mesmo diante de
centenas de operagdes distribuidas ao longo de dois anos. Os dados nao
deixam margem a duvida: o comportamento do trader ndo se explica pela
racionalidade econdmica, mas pela dindmica emocional envolvida na

negociagao de curtissimo prazo associados a sensac¢ao de dopamina.
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Essa leitura é reforcada por achados da neurociéncia comportamental.
Estudos como os de Lo e Repin (2002) demonstram que a oscilagao
constante de precos aciona respostas fisioldgicas ligadas ao estresse e a
excitagao, fatores que reduzem a capacidade de avaliagao racional em
momentos criticos. Ja pesquisas de Knutson et al. (2005) mostram que a
expectativa de ganho imediato estimula intensamente o sistema
dopaminérgico, responsavel por gerar sensagdo de prazer antecipado.
Observando os resultados desta analise empirica, torna-se claro que essa
busca pela “descarga” emocional do ganho rapido ajuda a explicar por
que o day trade persiste como pratica, mesmo apresentando desempenho

estatisticamente insustentavel.

No conjunto de dados avaliados, mais da metade dos pregdes analisados
terminou em perda para ambas as agdes, e 0s prejuizos acumulados
superam com folga os lucros, evidenciando que o trader € derrotado pela
prépria volatilidade que tenta explorar. Também se observa uma forte
assimetria em que os poucos dias de ganhos relevantes, ndo compensam
a frequéncia e a profundidade dos dias negativos. Sob uma otica
estritamente racional, ndo ha justificativa financeira para insisténcia nessa
estratégia. Porém, quando se incorpora a dimensdo emocional, essa
insisténcia torna-se compreensivel, dado que a dopamina liberada pela
expectativa de “acertar o dia” passa a valer mais, psicologicamente, que o

resultado da carteira.

Por outro lado, o buy and hold oferece exatamente a contraface desse
processo emocional. Trata-se de uma estratégia menos excitante, com
retornos que se constroem lentamente e sem o apelo da recompensa
instantanea. No entanto, os dados da pesquisa mostram que essa
abordagem tende a produzir resultados mais consistentes e
financeiramente racionais. A paciéncia, o horizonte alargado e a diluicao
do risco ao longo do tempo se mostram superiores a busca de ganhos
rapidos, especialmente em um contexto em que o ambiente social
estimula a velocidade, a ansiedade e a hiper responsividade a estimulos

imediatos.
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Em suma, a neurociéncia ajuda a explicar o motivo pelo qual o day trade
€ sedutor, mas os numeros deixam claro porque ele raramente
compensa. A sociedade contemporanea, marcada por urgéncia,
gratificacdo  instantdnea e  estimulos constantes, impulsiona
comportamentos compativeis com o day frade, mas os resultados
demonstram que a construcao de riqueza continua pertencendo ao campo
da disciplina, da constancia e do pensamento de longo prazo. O buy and
hold ndo apenas se mantém como estratégia financeiramente superior,
como também representa uma postura emocional oposta a ldgica
imediatista dominante, reafirmando seu papel central na tomada de

decisdes racionais de investimento.
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5. Conclusao

A presente pesquisa teve como objetivo comparar as estratégias de
investimento buy and hold e day trade, tanto sob o ponto de vista
financeiro quanto da neurociéncia, utilizando como base empirica o
desempenho das agdes PETR3 (Petrobras) e PRIO3 (PRIO S.A.) no
periodo de outubro de 2023 a outubro de 2025.

Os resultados obtidos permitiram demonstrar de forma objetiva as
diferencas estruturais entre as duas abordagens. O buy and hold
evidenciou maior coeréncia com os fundamentos da Hipétese de Mercado
Eficiente (HME), apresentando retornos ajustados ao risco mais
consistentes, ao longo de 2 anos. Ja o day trade, apesar de sua
popularidade crescente entre investidores pessoa fisica, mostrou-se
estatisticamente ineficiente, com resultados negativos recorrentes e
elevado grau de volatilidade em operagbes de curto prazo, ou seja,

observadas no periodo de 2 anos.

Sob o ponto de vista quantitativo, observou-se que o buy and hold
proporcionou indices de Sharpe positivos (1,33 para PETR3 e -0,33 para
PRIO3), refletindo maior estabilidade e eficiéncia na relag&o risco-retorno
no periodo de retengcdo da acéo por 2 anos. Em contraste, o day frade
apresentou indices negativos tanto na rentabilidade diaria quanto na
acumulada (—1,16 para PETR3 e —1,73 para PRIO3), demonstrando que o
risco assumido ndo foi compensado por retornos proporcionais quando
realizadas operagdes diarias, além dos custos de operacdes de 20% de
impostos sobre o lucro liquido, que pesam ainda mais devido ao numero
de operagdes. Além disso, o numero de pregdes com perdas superou o
de dias positivos em ambas as acdes, evidenciando a dificuldade pratica
de “acertar” o momento do mercado e reforgando a natureza aleatoria

dessa estratégia.



29

Esses resultados corroboram as evidéncias ja amplamente documentadas
por 6rgdos como CVM (2019) e FGV EESP (2025), segundo as quais
menos de 1% dos investidores que operam day trade alcangam lucros
consistentes no longo prazo. Na pratica, os resultados deste estudo
confirmam que a busca por ganhos imediatos tende a conduzir a
destruicdo de valor, ao passo que a paciéncia e a disciplina associadas
ao buy and hold permitem capturar o crescimento gradual do ativo e a

diluicao da volatilidade ao longo do tempo.

Sob o prisma da neurociéncia comportamental, o trabalho demonstrou
que o apelo do day frade pode ser explicado, por mecanismos
dopaminérgicos de recompensa imediata, mas nao justificadas pelos
resultados de ganhos efetivos. A expectativa de lucro rapido ativa as
mesmas areas cerebrais associadas ao prazer e a dependéncia, o que
torna a pratica potencialmente viciante, mas insuficientes para efetivas os
ganhos esperados. No entanto, embora a neurociéncia explique a atragao
emocional por esse tipo de operacdo, os resultados financeiros
demonstram que tal comportamento €, em esséncia, irracional e
insustentavel. A dopamina estimula o impulso de agir, mas nao garante
resultados, e o custo financeiro dessa impulsividade se torna evidente nos

ndmeros.

Assim, o estudo evidencia que a tomada de decisdo no mercado
financeiro vai além da analise técnica ou fundamentalista: ela é
fortemente influenciada por aspectos emocionais e cognitivos.
Compreender essa dimensao € essencial para o investidor, que atua em
um ambiente cada vez mais marcado pela pressa, excesso de informacgao
e imediatismo. A reflexdo proposta demonstra que, embora o cérebro
humano seja atraido pela recompensa instantanea, a construgdo de
rigueza sustentavel depende da paciéncia, do controle emocional e da

racionalidade estratégica.
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Em concluséo, os resultados desta pesquisa reforgam que o buy and hold
€, comprovadamente, a estratégia mais eficiente e financeiramente
saudavel para o investidor de longo prazo. Sua logica esta alicergada na
diluicdo do risco, na redugdo de custos e na valorizagdo gradual dos
ativos, em oposigdo ao day frade, que se mostra emocionalmente

estimulante, mas economicamente destrutivo.

Ao integrar finangas, teoria econdmica e neurociéncia comportamental,
este estudo contribui para o entendimento de que o sucesso no
investimento ndo esta na velocidade das decisdes, mas na consisténcia
delas. Em um mercado cada vez mais volatil e competitivo, a paciéncia

continua sendo o ativo mais rentavel.
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