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RESUMO

Na literatura sobre aversão míope à perda, Bernatzi e Thaler (1995) sugerem 
que existem dois fatores que a influenciam: o horizonte de tempo do investi-
mento e a frequência com que este é avaliado. Fellner e Sutter (2009) sugerem 
que a imposição de tratamentos default pode ser uma solução para mitigar os 
efeitos negativos da aversão míope à perda sobre a decisão de investimento. 
Neste trabalho, através de um experimento baseado no desenho das investiga-
ções realizadas por Fellner e Sutter (2009), testou-se o impacto da imposição 
de tratamentos default de curto horizonte de investimento e baixa frequên-
cia de feedback do retorno do investimento sobre os níveis de investimento 
em situações de incerteza. Os resultados encontrados ao longo do trabalho 
sugerem que a imposição dos tratamentos default acima descritos tem, poten-
cialmente, um efeito positivo sobre a mitigação dos efeitos negativos causados 
pela aversão míope à perda, tendo como consequência uma maior alocação da 
renda dos indivíduos para o investimento arriscado.

PALAVRAS-CHAVE

Aversão Míope à Perda. Tratamento Default. Decisões de Investimento sob In-
certeza. Contabilidade Mental.

Data de submissão: 02 ago. 2016. Data de aprovação: 

02 fev. 2017. Sistema de avaliação: Double blind review. 

Universidade FUMEC / FACE. Prof. Dr. Henrique Cordeiro  

Martins. Prof. Dr. Cid Gonçalves Filho. 

FINANÇAS

THE DEFAULT EFFECT AS A SOLUTION FOR MISCELLANEOUS  
AVERSION TO LOSS



O EFEITO DEFAULT COMO SOLUÇÃO PARA A AVERSÃO MÍOPE À PERDA

R. Adm. FACES Journal Belo Horizonte v. 16 n. 3 p. 30-46 jul./set. 2017. ISSN 1984-6975 (online). ISSN 1517-8900 (Impressa)32

http://dx.doi.org/10.21714/1984-6975FACES2017V16N3ART4077

ABSTRACT

On the literature about myopic loss aversion, Bernatzi e Thaler (1995) suggest 
that are two main factors that affect its level: investment time horizon and invest-
ment feedback frequency. Fellner and Sutter (2009) propose the use of default 
treatments as a solution to mitigate the negative effects of myopic loss aversion 
over investment decisions. With an experiment designed based on the one used by 
Fellner e Sutter (2009), this work tests the effect of imposing default treatments 
of long investment horizons and low feedback frequencies over the level of invest-
ment in situations that involve a certain amount of uncertainty.The results found 
in the experiment suggest that the use of default treatments can potentially have 
a positive effect over the amount allocated to the risky investment, mitigating the 
negative effects caused by myopic loss aversion.
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INTRODUÇÃO
Mehra e Prescott (1985) chamaram a 

atenção para um fenômeno que os auto-
res denominaram equity premium puzzle. O 
puzzle se referia a inexplicável existência 
de um prêmio de risco do índice de ações 
versus títulos de renda fixa do governo. Es-
pecificamente, dados históricos mostravam 
um prêmio excessivamente elevado no 
mercado de ações americano. Os modelos 
da economia neoclássica não eram capazes 
de explicar tal fenômeno. 

Diversos estudos sugeriram explica-
ções para o puzzle. Bernatzi e Thaler (1995) 
ofereceram a explicação mais aceita atual-
mente pelo mundo acadêmico (THALER; 
TVERSKY; KAHNEMAN; SCHWARTZ, 
1997; GNEEZY; POTTERS, 1997; THALER 
ET AL, 1997; HAIGH; LIST, 2005). Segundo 
eles, o puzzle decorre de um fenômeno 
que eles denominaram aversão míope à 

perda (AMP). Esse fenômeno se refere a 
um padrão de julgamento e tomada de de-
cisão no contexto de decisões financeiras 
que é previsto pela combinação de duas 
teorias de decisão: prospect theory (teoria 
da perspectiva) que introduz o conceito 
de aversão à perda (KAHNEMAN; TVER-
SKY, 1979; TVERSKY; KAHNEMAN, 1981) 
e mental accounting (contabilidade mental), 
que introduz a proposta de uma organi-
zação cognitiva para decisões financeiras 
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1984; THALER, 
1985). 

No contexto de decisões financeiras, a 
aversão à perda significa que a desutilidade 
de uma perda é maior, em termos abso-
lutos, do que a utilidade de um ganho de 
mesmo tamanho. Já a teoria do mental ac-
counting sugere que a avaliação de investi-
mentos de longo prazo é fortemente im-
pactada por flutuações nos rendimentos 
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de curto prazo. Como o retorno das ações 
é mais variável no curto prazo do que o 
de títulos de renda fixa, a análise frequen-
te pode tornar o investimento em ações 
menos atraente do que em renda fixa para 
indivíduos avessos ao risco.

Estudos sobre como os efeitos negati-
vos da AMP podem ser atenuados serão 
de grande relevância para o Brasil nos pró-
ximos anos, pois o nosso mercado finan-
ceiro tem se tornado gradativamente mais 
robusto. Contribuem para essa evolução 
fatores como a grande queda na taxa de ju-
ros, a evolução no nível de governança nas 
bolsas de valores e a fusão entre a BM&F e 
a Bovespa, que criou a maior bolsa de valo-
res da América Latina, dobrando o volume 
médio diário de negociações.

O objetivo deste trabalho foi testar a 
eficiência de tratamentos default como 
artifício no combate à AMP por meio de 
experimentos com a utilização de cená-
rios default de horizonte de investimento 
e frequência de feedback do investimento. 
Esses tratamentos poderiam ser utilizados 
por instituições financeiras tanto para ga-
rantir um retorno maior no longo prazo 
para seus clientes, através de manipulações 
da frequência com que esses recebem o 
feedback de seus investimentos e do hori-
zonte do investimento, quanto para garan-
tir que seus profissionais não sejam vítimas 
dos efeitos negativos da AMP.

REVISÃO DE LITERATURA
O Equity Premium Puzzle

O fenômeno do equity premium puzzle 
foi abordado pela primeira vez por Mehra 
e Prescott (1985). Ao analisarem o retorno 
real médio do S&P 500 no período de 1889 
a 1978 versus o retorno real médio de um 
título de renda fixa do tesouro america-

no, as T-bills, os autores observaram uma 
diferença elevada entre eles de cerca de 
6% (7% para o índice de ações contra 1% 
das T-bills). Mehra (2003) chama a atenção 
para o fato de investidores estarem abrin-
do mão de um retorno médio elevado das 
ações para receber retornos muito baixos 
dos títulos do governo. A incapacidade dos 
modelos neoclássicos utilizados na época 
para explicar esse comportamento dos in-
vestidores levou à criação do termo equi-
ty premium puzzle (MEHRA; PRESCOTT, 
1985). 

Mehra e Prescott (2003) novamente 
constatam um elevado prêmio de risco de 
ações (equity premium) de cerca de 6,9% 
nos Estados Unidos no período de 1889-
2000. Vale ressaltar que os autores se refe-
rem ao prêmio de risco ex-post, ou seja, a 
diferença observada historicamente e não 
a diferença esperada para o futuro (prê-
mio ex-ante). Segundo eles, o coeficiente de 
aversão ao risco necessário para explicar 
tal diferença ex-post (calculado com base 
na literatura existente na época) seria da 
ordem de 30, enquanto que estudos aca-
dêmicos com base no modelo neoclássico 
apontam para um coeficiente médio de 1 
e no máximo de 10 em situações normais 
(SIEGEL; THALER, 1997). 

Além disso, os autores ressaltam o fato 
desse fenômeno não ser exclusivo dos Es-
tados Unidos, ocorrendo também em di-
versos países como Reino Unido, Japão, 
França e Alemanha, onde foram encontra-
dos prêmios de risco de ações que variam 
entre 3,3% a 6,6%.

Cabe aqui chamar a atenção para o fato 
de que esses prêmios de mercado foram 
constatados em um horizonte de tempo 
considerado longo. Se observarmos as di-
ferenças de retorno em horizontes curtos 
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de tempo, provavelmente encontraremos 
retornos negativos para os índices de ação, 
que possuem, em geral, maior variância do 
que os títulos de governo.

Estudos no ambiente brasileiro indicam 
a existência de um prêmio de risco no 
mercado financeiro. Leal (2002) observou 
prêmios de risco reais anuais que variam 
entre 7,5% e 20,1% usando o Ibovespa 
como índice de ações, a taxa Selic como 
taxa livre de risco e o IGP-DI como medi-
da de inflação.

Correa (2002) aponta outros trabalhos 
no Brasil que sugerem a existência de prê-
mios de risco anuais históricos: relatório 
do Unibanco em abril de 2002 com prêmio 
de 8,6% no período de 1984 a 1999, rela-
tório da ANEEL com prêmio de 3,9% no 
período de 1980 a 2000, e um estudo rea-
lizado pela Mckinsey em 1993 que sugere 
um prêmio de 12% ao analisar o mercado 
de 1973 a 1993. Em seu estudo, o autor 
conclui que um prêmio de mercado ade-
quado seria utilizando o Ibovespa, o IGP-
DI, o rendimento da poupança e o CDI, 
chegando a um valor de 9% ao ano.

A existência no Brasil de um prêmio de 
risco não implica necessariamente na exis-
tência de níveis de aversão ao risco consi-
derados acima do normal, que é o fenôme-
no que caracteriza o equity premium puzzle 
(LEAL, 2002; CORREA, 2002). Sampaio 
(2002), através do mesmo método usado 
por Mehra e Prescott (1985), não encontra 
uma resposta definitiva para a existência 
ou não do puzzle no Brasil. O autor encon-
trou um coeficiente de aversão ao risco da 
ordem de 6, o que está dentro do intervalo 
considerado razoável pela literatura.

Não há, portanto, evidência suficiente 
para se caracterizar o fenômeno do equity 
premium puzzle no Brasil. As elevadas flutu-

ações no mercado brasileiro nos anos 80 e 
90, causadas principalmente pela mudança 
de planos monetários, torna muito difícil a 
medição do prêmio de risco que chega in-
clusive a ser negativo em alguns períodos 
(LEAL, 2002).

Entretanto, com a queda e estabilização 
dos juros e maior robustez do mercado 
acionário, fatores observados nos últimos 
anos, o mercado acionário brasileiro deve-
rá cada vez mais se assemelhar ao mercado 
dos países desenvolvidos. Como o fenôme-
no do equity premium puzzle é observado 
em vários países desenvolvidos (MEHRA, 
2003), se o mercado acionário brasileiro 
continuar seguindo neste caminho, tam-
bém poderá apresentar sinais de um equity 
premium puzzle. Assim, o estudo do com-
portamento dos indivíduos na tomada de 
decisões de investimento deverá se tornar 
uma questão cada vez mais relevante.

Aversão Míope à Perda como  
Explicação ao Puzzle

A explicação mais aceita hoje em dia 
pela literatura para o equity premium puz-
zle definido por Mehra e Prescott (1985) 
é a aversão míope à perda. O conceito da 
aversão míope à perda foi descrito pela 
primeira vez por Bernatzi e Thaler (1995), 
sendo uma teoria comportamental resul-
tante da combinação de aversão à perda 
e mental accounting, o que explica a neces-
sidade de entendimento destes dois fenô-
menos comportamentais para o estudo da 
aversão míope à perda.

O conceito de aversão à perda inte-
gra a teoria da perspectiva avançada por 
Kahneman e Tversky (1979), que prevê o 
comportamento dos indivíduos em toma-
da de decisão sob incerteza. O conceito se 
refere à tendência que os indivíduos têm 
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de serem mais sensíveis a perdas do que 
ganhos em seu nível de bem-estar.

Na teoria da perspectiva, são descritas 
duas fases no processo de tomada de deci-
são sob incerteza: edição e avaliação (KAH-
NEMAN; TVERSKY, 1979). Na primeira de-
las, o indivíduo faz uma análise preliminar 
de cada prospecto apresentado na decisão. 
Essa fase tem como objetivo organizar as 
opções para facilitar o processo decisório. 
Já para a fase de avaliação, o indivíduo es-
colhe, entre os prospectos editados, aquele 
de maior valor. Os resultados da decisão 
são vistos como ganhos ou perdas em rela-
ção a um ponto de referência, contrapondo-
se à Teoria da Utilidade Esperada, pela qual 
a utilidade do indivíduo é medida apenas 
em termos de nível final de riqueza.

Além disso, cada prospecto é multiplica-
do por um peso que se define de acordo 
com uma avaliação subjetiva da probabilida-
de do evento acontecer, diferente da teoria 
da utilidade esperada em que esses pesos 
são probabilidades objetivas. Kahneman e 
Tversky (1991) encontraram um coeficien-
te médio de aversão à perda da ordem de 2 
a 2,5. Em termos práticos, esse coeficiente 
de 2 quer dizer que, a partir do ponto de 
referência, para compensar uma desutilida-
de na perda de R$100 seria necessário um 
ganho superior a R$200.

Já o conceito de mental accounting su-
gere e articula o conjunto de operações 
cognitivas que os indivíduos usam para or-
ganizar e avaliar as atividades financeiras 
nas quais se envolvem no seu cotidiano 
decisório (KAHNEMAN; TVERSKY, 1984; 
THALER, 1985). 

No contexto de decisões de investi-
mento, esse conceito tem duas contribui-
ções importantes. A primeira diz respei-
to a como as transações financeiras são 

agrupadas, ou seja, como perdas e ganhos 
são agrupados. Segundo Bernatzi e Thaler 
(1995), isto impacta diretamente a toma-
da de decisão, uma vez que a existência da 
aversão à perda garante que o agrupamen-
to de perdas e ganhos da mesma magnitu-
de não seja neutro. A segunda contribuição 
diz respeito a como o fator temporal afeta 
esse agrupamento, ou seja, com que frequ-
ência essas perdas e ganhos são avaliados. 
A miopia surge justamente da utilização 
inapropriada da dimensão temporal na 
tomada de decisões de investimento que 
causa uma aversão irracional.

Para esclarecer o conceito de mental 
accounting na esfera de decisões de inves-
timento, Kahneman e Tversky (1984) ci-
tam um teste feito por Samuelson (1963). 
Certa vez, Samuelson ofereceu a um amigo 
uma aposta em que ele jogaria uma moeda. 
Se desse coroa, o amigo receberia $200, se 
desse cara, perderia $100. Seu amigo recu-
sou a aposta, afirmando que sentiria a per-
da de $100 de forma mais intensa do que 
o ganho de $200. Entretanto, ele disse que 
aceitaria a aposta se esta fosse repetida 100 
vezes. A explicação da contabilidade mental 
para tal resposta é que, apesar de recusar 
a aposta isolada, o amigo de Samuelson es-
taria disposto a participar dela 100 vezes 
seguidas se não observasse o resultado de 
cada rodada separadamente. 

Sendo assim, a resposta do indivíduo, 
além de fazer sentido intuitivamente, tam-
bém pode ser explicada no contexto do 
mental accounting: uma única aposta é aver-
siva (em função do conceito de aversão a 
perda), mas, a repetição do jogo por cem 
vezes cria um retorno esperado de $5.000 
com uma chance ínfima de uma perda su-
perior a $1000.

Da combinação de aversão à perda com 



O EFEITO DEFAULT COMO SOLUÇÃO PARA A AVERSÃO MÍOPE À PERDA

R. Adm. FACES Journal Belo Horizonte v. 16 n. 3 p. 30-46 jul./set. 2017. ISSN 1984-6975 (online). ISSN 1517-8900 (Impressa)36

http://dx.doi.org/10.21714/1984-6975FACES2017V16N3ART4077

mental accounting, resulta a aversão míope 
à perda. Esse conceito prevê que, dado que 
perdas tendem a ser mais valorizadas que 
ganhos, os investidores que acompanharem 
mais frequentemente seus retornos tende-
rão a ficar mais insatisfeitos, o que pode 
levar a uma revisão dos investimentos e 
a uma tomada de decisão que privilegie o 
menor risco no curto prazo, gerando me-
nores ganhos no longo prazo. Em geral, no 
longo prazo, os investimentos mais arrisca-
dos trazem maiores retornos. Assim, as de-
cisões de investimento deveriam levar em 
consideração os ativos mais arriscados in-
dependentemente da frequência com que 
seus resultados serão avaliados. 

O exemplo citado acima de Samuelson 
(1963) ajuda a compreender melhor a in-
teração entre os conceitos de aversão à 
perda e mental accounting e, consequen-
temente, o conceito da AMP. Samuelson 
(1963) demonstrou matematicamente 
que a postura decisória do amigo é, sob 
o ponto de vista da teoria da utilidade 
esperada, irracional. A resposta do amigo 
traduz, entretanto, exatamente o conceito 
de aversão míope à perda ao mostrar que 
ele estaria disposto a se arriscar mais se 
não observasse o resultado de cada joga-
da separadamente, mas somente de forma 
agregada no fim. Ou seja, esse exemplo 
mostra que os indivíduos são avessos ao 
risco, mas, se avaliarem sua performan-
ce com menos frequência – ou com um 
maior horizonte de tempo – eles se sujei-
tam a tomar mais risco.

Vários experimentos foram conduzidos 
de modo a investigar o fenômeno da aver-
são míope à perda (AMP) em decisões de 
investimento. Gneezy e Potters (1997) e 
Thaler et al (1997) usaram estudantes para 
testar se a média de investimentos em ati-

vos de alto retorno e alto risco (baseado 
no retorno de índices de ações) e em ati-
vos de baixo retorno e risco (baseados em 
títulos de renda fixa) apresentava diferença 
estatisticamente significante. Os resultados 
de ambos os experimentos comprovaram 
a existência da AMP e mostraram que a 
agregação de retornos pode ser uma ferra-
menta eficaz para mitigar os efeitos negati-
vos da AMP. Haigh e List (2005) realizaram 
um experimento similar usando profissio-
nais de mercado em vez de estudantes 
para testar se a experiência de mercado 
diminuiria a AMP. O experimento encon-
trou evidência de aversão míope a perda 
em ambos os grupos, sendo a aversão à 
perda nos profissionais de mercado ainda 
maior do que nos estudantes.

Bernatzi e Thaler (1995) sugerem que 
dois fatores influenciam a AMP: o horizon-
te de tempo do investimento e a frequência 
com que este é avaliado. Porém, nos expe-
rimentos acima citados, essas variáveis não 
foram manipuladas de forma separada, não 
permitindo entender, portanto, o efeito 
isolado de cada fator na alocação dos fun-
dos. Fellner e Sutter (2009) investigaram a 
influência isolada de cada fator e concluí-
ram que ambos os fatores impactaram o 
grau de AMP. Os autores propuseram e in-
vestigaram empiricamente se a existência 
de horizontes de investimento e frequên-
cia de feedback do retorno do investimen-
to padrão como defaults na apresentação 
da decisão de investimento com risco teria 
algum efeito no comportamento decisório. 
Os resultados sugeriram que a definição de 
um default de maior horizonte de tempo 
ou de menor frequência de feedback pode 
ser uma intervenção adequada para se evi-
tar o efeito negativo da AMP sobre os ren-
dimentos.
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No Brasil, alguns experimentos já foram 
realizados para melhorar o entendimento 
da aversão míope à perda e a maioria de-
les traz evidências da existência do fenô-
meno também em nosso mercado. Pires 
(2006) fez um experimento nos moldes 
de Thaler et al (1997) e encontrou evidên-
cias da AMP. Renner (2008) também repli-
cou o experimento de Thaler et tal (1997) 
acrescentando uma mudança simultânea na 
frequência do feedback e no horizonte de 
investimento na metade do experimento, 
mas não encontrou evidências significativas 
de que essa mudança alterava o percentu-
al de fundos alocados para o investimen-
to arriscado. Adicionalmente, Rosa (2005) 
realizou um experimento nos moldes de 
Fellner e Sutter (2009), mudando de for-
ma alternada a frequência do feedback e o 
horizonte do investimento. O autor encon-
trou uma redução na aversão míope à per-
da quando combinou um feedback menos 
frequente com um horizonte curto de in-
vestimento e de um feedback mais frequen-
te com horizonte longo de investimento, 
mas não encontrou efeito acumulado do 
longo horizonte com baixa frequência 
de feedback, assim como Fellner e Sutter 
(2009). Por fim, Pedroso (2012) replicou o 
experimento feito por Haigh e List (2005) 
no ambiente brasileiro. Seus resultados di-
feriram daqueles de Haigh e List (2005). 
Especificamente, a frequência de feedback 
não alterou a alocação tanto dos estudan-
tes quanto dos profissionais no investimen-
to arriscado, e, portanto, o fenômeno da 
aversão míope à perda não se evidenciou 
em nenhum dos grupos.

O Efeito Default
Tversky e Kahneman (1974) e Kahne-

man e Tversky (1979, 1984) sugerem que 

o contexto decisório em que vivemos faz 
com que exista uma constante busca por 
atalhos computacionais e estratégias men-
tais, por vezes inconscientes, que simpli-
fiquem a tomada de decisão dada nossa 
racionalidade limitada (SIMON, 1957), ou 
seja, as restrições cognitivas que dificultam 
a solução racional de problemas comple-
xos. O efeito default surge como um desses 
atalhos usados pelos indivíduos no proces-
so decisório.

Segundo Brown e Krishna (2004) o de-
fault é a opção que um indivíduo automati-
camente escolherá se ele/ela não se mani-
festar em contrário. Ou seja, os indivíduos 
tendem a adotar a primeira opção ou uma 
opção que já venha pré-determinada. Tal 
tendência pode ser evidenciada em situa-
ções decisórias do cotidiano.  Um exem-
plo estudado por Carrol, Choi, Laibson, 
Madrian, & Metrick (2009) é o de um jor-
nal online que, ao fim do cadastro, coloca 
como pré-selecionada a opção de receber 
informações e ofertas futuras daquele jor-
nal e de parceiros. Conforme os autores 
mostram, o simples fato dessa opção já es-
tar selecionada faz com que o número de 
pessoas que a aceitam seja muito maior do 
que o número de pessoas que, de fato, de-
seja receber as informações e ofertas, evi-
denciando assim o efeito default. O efeito 
default também foi observado em decisões 
mais complexas e em ambiente de incerte-
za, envolvendo risco. Abadie e Gay (2006) 
e Johnson e Goldstein (2003) estudaram o 
efeito default no contexto da doação de ór-
gãos. Ambos os estudos mostraram que, na 
Europa, em países onde as pessoas, ao tirar 
carteira de motorista, encontram como 
default a opção de doar órgãos em caso 
de morte por acidente, a taxa de doação 
é significativamente mais elevada do que a 
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taxa existente naqueles em que não é.
Neste trabalho, o efeito default será ex-

plorado como uma possível solução para 
orientar o processo decisório de investi-
mento dos indivíduos na direção em que 
os efeitos negativos da AMP sejam mitiga-
dos (FELLNER E SUTTER, 2009). Será tes-
tada a hipótese de que a inserção de uma 
opção em default é suficiente para neutrali-
zar os efeitos da aversão míope à perda nas 
decisões de investimento dos indivíduos.

METODOLOGIA 
Este trabalho adotará a metodologia 

experimental pata testar as hipóteses de 
pesquisa. O desenho do experimento se-
gue a estrutura e o formato já adotados 
por Fellner e Sutter (2009), que, por sua 
vez, basearam-se no desenho experimental 
básico criado por Gneezy e Potters (1997). 

Os indivíduos que realizaram o experi-
mento, baseado em um simulador criado 
no Microsoft Excel, receberam 100 unida-
des monetárias experimentais (UME) em 
cada rodada, sendo um total de 18 roda-
das. A cada uma delas, eles podiam deci-
dir permanecer com o dinheiro recebido, 
sem receber juros entre os períodos, ou 
investir qualquer quantia X ϵ [0,100] em 
um investimento. O investimento pode ter 
um retorno positivo com probabilidade de 
1/3 e o indivíduo recebia 3,5 vezes o total 
investido, ou nenhum retorno com proba-
bilidade de 2/3, perdendo todo o montante 
investido na rodada. Sendo assim, o lucro 
πi,t do indivíduo i que investe Xi,t a cada 
rodada πi,t é de

A variável dependente é o percentual 
Xi,t a ser alocado na loteria.

As variáveis independentes do experi-
mento são duas: frequência do feedback do 
investimento – intervalo em que o indiví-
duo será informado do resultado da loteria 
– e o horizonte do investimento – número 
de períodos em que o indivíduo irá alocar 
o percentual Xi,t na loteria consecutiva-
mente. Essas variáveis serão manipuladas 
em dois níveis: um ou três períodos de fre-
quência de feedback e um ou três períodos 
de horizonte de investimento. O feedback 
do investimento dado a cada período (F1) 
caracteriza alta frequência, e o feedback 
dado a cada três períodos (F3) caracteriza 
baixa frequência. No tratamento H1 (hori-
zonte de tempo de um período), os indiví-
duos tinham que decidir o quanto investir 
(Xi,t) a cada rodada, tendo elevada flexibili-
dade de investimento. Já no tratamento H3 
(horizonte de três períodos) eles só po-
diam mudar o total investido (Xi,t) a cada 
três rodadas, o que caracteriza uma baixa 
flexibilidade de investimento.

Além disso, de três em três rodadas (ou 
seja, na quarta rodada, na sétima rodada, e 
assim por diante), os participantes podiam 
alterar o tratamento em que estavam: ho-
rizonte de investimento curto ou longo 
para os indivíduos que participavam do 
teste default do horizonte de investimento, 
e frequência de feedback baixa ou eleva-
da para os indivíduos que participavam do 
teste default da frequência de feedback. Tal 
alteração tinha um custo de 40 unidades 
monetárias.

Definiu-se como população para o ex-
perimento o conjunto de indivíduos que 
investem em qualquer tipo de ativo (ações, 
imóveis, etc) e participaram 128 alunos 
de graduação de diversos cursos da Pon-
tifícia Universidade Católica do Rio de 
Janeiro. Do total de estudantes, 63 foram 
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selecionados para o teste default do hori-
zonte de investimento. Destes, 33 tiveram 
como default, ou seja, o tratamento inicial, 
o horizonte de investimento curto (H1) e 
30 o horizonte longo (H3). Ambos os gru-
pos possuem a mesma frequência elevada 
de feedback acerca da performance do in-
vestimento (F1). Os outros 65 estudantes 
participaram do teste default da frequência 
de feedback do investimento, dos quais 33 
tiveram como default a frequência de fee-
dback elevada (F1) e 32 estudantes a baixa 
frequência (F3). Ambos os grupos possuem 
a mesma flexibilidade de investimento, com 
horizonte curto (H1). 

Foi oferecido um incentivo monetário 
aos participantes de modo a garantir a 
motivação e envolvimento com o experi-
mento. O incentivo monetário dependeu 
do desempenho dos indivíduos ao fim do 
jogo, quando cada 100 unidades monetá-
rias experimentais (UME) serão trocadas 
por R$0,50. Além do pagamento por de-
sempenho, houve um bônus para os dez 
melhores resultados finais: um prêmio de 
R$20,00 para cada um. Os resultados que 
serão apresentados foram alcançados com 
a ajuda do software Excel e do SPSS para 
as análises estatísticas.

Hipóteses
O presente trabalho busca responder 

a seguinte pergunta: o estabelecimento de 
defaults em termos de horizontes de tem-
po e frequência de feedback é capaz de ate-
nuar, no ambiente brasileiro, os efeitos ne-
gativos decorrentes da AMP?  Com base na 
revisão de literatura, espera-se que o esta-
belecimento de um default tenha impacto 
na tomada de decisão. Com base nisso, fo-
ram testadas quatro hipóteses de pesquisa.

Hipótese nº 1: Os indivíduos que rece-

berem como default um horizonte de in-
vestimento mais longo terão um nível de 
investimento maior ao longo do experi-
mento do que o nível de investimento da-
queles que receberem como default o hori-
zonte de investimento mais curto 

Fellner e Sutter (2009) mostraram ain-
da que a alternância entre diferentes hori-
zontes de tempo foi menor entre os par-
ticipantes que receberam como default o 
horizonte de tempo mais curto. Esse resul-
tado é consistente com a proposta de que 
os indivíduos preferem maior flexibilidade 
em decisões de investimento e sugere a se-
guinte hipótese complementar.  

Hipótese nº 2: A alternância entre hori-
zontes de investimento será maior no gru-
po que recebe como default um horizonte 
mais longo de investimento do que no gru-
po que recebe como default um horizonte 
mais curto de investimento.

Hipótese de pesquisa nº 3: Os indivídu-
os que receberem como default um feedba-
ck do investimento menos frequente terão 
um nível de investimento maior ao longo 
do experimento do que o nível de investi-
mento daqueles que receberem como de-
fault o feedback mais frequente.

Os resultados encontrados por Fellner 
e Sutter (2009) mostraram adicionalmen-
te que (a) a maioria dos participantes do 
experimento optou por permanecer na 
frequência de feedback estabelecida como 
default (os participantes do experimento ti-
nham a liberdade, ao longo do experimen-
to, de alterar essa frequência dada como 
default) e (b) a alternância entre diferentes 
frequências de feedback foi menor entre 
os participantes que tiveram como default 
a maior frequência. Esta última afirmação 
é consistente com a proposta de que os 
indivíduos preferem um feedback mais fre-
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quente sobre o resultado de seus investi-
mentos. Logo, torna-se interessante testar 
a hipótese complementar:

Hipótese nº 4: A alternância entre fre-
quências de feedback do investimento será 
maior no grupo que recebe como default 
um feedback menos frequente do investi-
mento do que no grupo que recebe como 
default um feedback mais frequente.

RESULTADOS
Impacto do default de horizonte  
de tempo

A figura 1 a seguir mostra o nível médio 
de investimento dos participantes divididos 
por default de horizonte de investimento. 
Nas primeiras rodadas, o maior nível de in-
vestimento ocorre no grupo que recebeu 
o maior horizonte de investimento (H3) 
como default. A partir da décima rodada, o 
nível de investimento dos participantes de 
ambos os defaults parece não apresentar 
diferença significativa. A realização do teste 

de Mann-Whitney com todas as alocações 
para o investimento mostra que o nível de 
investimento médio dos participantes que 
tiveram como default o horizonte curto e 
longo (H1: 54,19 e H3: 56,50) não é signifi-
cativamente diferente (p-valor>0,15). Esse 
resultado não permite a confirmação da hi-
pótese de pesquisa número 1.

Além disso, o gráfico acima sugere que a 
maior alocação média para o investimento 
nas últimas rodadas pode ser resultado do 
aprendizado. Ou seja, a convergência dos 
níveis de investimento nas ultimas rodadas 
pode estar mais relacionada com o apren-
dizado e tempo do que com o tratamento 
default em si.

Porém, se fizermos o mesmo teste so-
mente com os investimentos médios até a 
nona rodada (H1: 48,76 e H3: 54,31), ob-
temos uma diferença estatisticamente sig-
nificante entre as médias (p-valor<0,05). 
Ou seja, a consideração dos investimen-
tos até a rodada número 9, (metade do 

FIGURA 1 – Nível médio de investimento a cada 3 rodadas – Horizonte de Tempo
Fonte: autoria própria
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experimento) mostra um impacto signifi-
cativo da inclusão de um default de hori-
zonte longo de investimento nos níveis de 
investimento: quanto maior o default de 
horizonte de tempo (isto é, quanto me-
nor a flexibilidade), maiores os níveis de 
investimento. 

Esse resultado se torna importante uma 
vez que, com frequência, em decisões de 
investimento fora do ambiente controla-
do de um experimento, os indivíduos não 
vivenciam muitas oportunidades de mu-
dar suas decisões de investimento. Logo, 
o comportamento observado nas rodadas 
iniciais do experimento pode servir de 
indício potencialmente relevante de com-
portamentos decisórios no mercado finan-
ceiro e sugere que o estabelecimento de 
defaults de horizonte de tempo pode se 
constituir em fator que atenua a AMP.

Quatorze das 33 pessoas que inicia-
ram o experimento tendo como default 
H1 experimentaram o tratamento alter-

nativo. No caso do default H3, 29 pesso-
as das 30 experimentaram o tratamento 
alternativo. Logo, foi possível realizar al-
guns testes within-subject permitindo a 
melhor compreensão da relação entre o 
horizonte de investimento e o nível de 
investimento.

A figura 2 mostra que os participantes 
do default H1 apresentaram um nível mé-
dio de investimento maior no tratamento 
alternativo. O mesmo foi observado para 
os participantes do default H3. Porém, 
no default H1, essa diferença não é esta-
tisticamente significante, o que pode ser 
observado através do resultado do teste 
de Wilcoxon para amostras relacionadas 
(p-valor>0.3). Já a diferença no default 
H3 é estatisticamente significante (p-va-
lor<0.05). 

Observando os resultados dos testes 
within-subject, parece, mais uma vez, que 
aprendizado e experiência ao longo das 
rodadas podem ter constituído fatores im-

FIGURA 2 – Investimento médio em cada tratamento por default – Horizonte de Tempo
Fonte: autoria própria.
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portantes para o aumento do percentual 
alocado para o investimento.

A figura 3 mostra o número acumulado 
de participantes experimentando o trata-
mento alternativo a cada bloco de 3 ro-
dadas. O número máximo de participantes 
que tiveram como default o horizonte lon-
go (H3) experimentando o horizonte cur-
to em um bloco é 24, ou seja, 80% dos par-
ticipantes com default H3. Já para o default 
de horizonte curto de investimento (H1) 
este número é somente 11, ou seja, 33% 
dos participantes deste default.

Para testar a hipótese de pesquisa nº2, foi 
realizado o teste qui-quadrado. A diferença 
na frequência de mudança é estatisticamen-
te significante (p-valor=0,000) e, em conse-
quência, a hipótese de pesquisa número 2 
é confirmada. Conforme esperado, os parti-
cipantes demonstraram maior disponibilida-
de a mudar do horizonte mais longo para o 
mais curto do que o contrário.

Impacto do default de frequência  
de feedback

A figura 4 mostra o padrão de investi-
mento médio a cada 3 rodadas dos par-
ticipantes divididos por tratamento default 
da frequência de feedback do investimento. 
Percebe-se que, além do nível de investi-
mento geral subir ao longo do jogo, o nível 
de investimento do default F3 permanece 
acima do default F1 por 17 rodadas. A rea-
lização do teste de Mann-Whitney mostra 
que o nível de investimento do default F3 
(56,47) é estatisticamente maior do que o 
do default F1 (52,82) a um nível de signifi-
cância de 10%. Isso garante que a menor 
frequência de feedback experimentada ini-
cialmente (default F3) induz a maiores ní-
veis de investimento, confirmando a hipó-
tese de pesquisa 3.

Assim como no gráfico do default do ho-
rizonte de investimento, no teste do default 
de frequência de feedback, o efeito da expe-

FIGURA 3 – Número de pessoas no tratamento alternativo - Horizonte de Investimento
Fonte: autoria própria
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riência também parece ser importante para 
explicar o aumento do investimento ao lon-
go das rodadas, como pode ser observado 
no gráfico acima. Entretanto, ao contrário 
do caso dos tratamentos default de horizon-
te de tempo, neste, a introdução do default 
da frequência de feedback baixo parece sur-
tir um efeito sobre a média do investimento 
além do efeito da experiência.

No experimento da frequência de fee-
dback, também muitos participantes expe-
rimentaram ambos os tratamentos, sendo 
14 pessoas do default F1 e 16 pessoas do 
default F3. Sendo assim, também puderam 
ser realizados alguns testes within-subject.

Na Figura 5, pode-se observar que os 
participantes do default F1 apresentaram 
um nível médio de investimento maior no 
tratamento F3 do que no default (F1: 45,31 
e F3: 48,44) e que os participantes do de-
fault F3 também apresentaram maior nível 
de investimento no tratamento F1 que no 
default (F1: 65,56 e F3: 47,79).) No default 
F1, essa diferença não é estatisticamente 

significante (teste Wilcoxon; p-valor>0.8), 
enquanto, no default H3, ela é (Wilcoxon; 
p-valor<0.1). Novamente, o efeito expe-
riência parece ter impactado o compor-
tamento dos participantes, uma vez que, 
quando passam ao estado alternativo (o 
que só pode acontecer a partir da quarta 
rodada), os níveis de investimento médio 
aumentam. 

Por último foi testado se o nível de in-
vestimento médio ao longo do jogo por 
parte das pessoas que permaneceram no 
tratamento default difere do nível de in-
vestimento por parte das pessoas que em 
algum momento optaram pelo tratamen-
to alternativo. Ao todo, 19 participantes 
permaneceram no tratamento default F1 
por todo o jogo e 15 no default F3. Como 
as amostras não se mostraram normal-
mente distribuídas, foram realizados tes-
tes de Mann-Whitney. Os resultados mos-
tram que, para o default F1, quem mudou 
apresentou um nível de investimento sig-
nificantemente maior do que quem per-

FIGURA 4 – Nível médio de investimento a cada 3 rodadas – Frequência de Feedback
Fonte: autoria própria
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FIGURA 5 – Investimento médio em cada tratamento por default – Frequência de Feedback
Fonte: autoria própria

maneceu no default (p-valor<0,05; médias: 
57,23 vs. 46,83). Já para o default F3 não 
houve uma diferença significativa (p-va-
lor>0,01; médias: 54,60 vc. 58,11). Ou seja, 
a simples exposição à baixa frequência de 
feedback inicialmente já leva a um nível 
de investimento elevado que se mantém 
mesmo que o indivíduo mude de trata-
mento posteriormente.

A figura 6 mostra o número acumulado 
de participantes experimentando o trata-
mento alternativo a cada bloco de 3 ro-
dadas. O número máximo de participantes 
que tiveram como default a maior frequ-
ência de feedback (F1) experimentando a 
menor frequência em um bloco é 11, ou 
seja, 33% dos participantes com default F1. 
Já para o default de menor frequência, este 
número é somente 13, ou seja, 41% dos 
participantes deste default. Assim, a hipó-
tese de pesquisa 4 parece ser confirmada, 
pois a maioria dos indivíduos permanece 
no estado default a que foi apresentado.

Para testar se a disponibilidade dos par-
ticipantes a mudar de tratamento depende 
do tratamento default, foi realizado um teste 
qui-quadrado. Este mostrou que a diferença 
na frequência de mudança não é estatisti-
camente significante (p-valor>0,1). Ou seja, 
os indivíduos não apresentaram uma clara 
preferência por determinado tratamento, 
resultado oposto ao que se esperava.

CONCLUSÃO
Os resultados do experimento permitem 

concluir que a imposição de tratamentos 
default de longo horizonte de investimento 
e de baixa frequência de feedback do investi-
mento induziram a médias de alocação para 
o investimento arriscado mais elevadas, tan-
to no curto prazo, no caso do horizonte 
de investimento, quanto no longo prazo, no 
caso da baixa frequência de feedback. 

No caso do horizonte de investimento, 
os resultados finais dos testes mostraram 
que a imposição inicial de um horizonte 
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FIGURA 6 – Número de pessoas no tratamento alternativo – Frequência de Feedback
Fonte: autoria própria

mais longo não é suficiente para garantir 
um maior nível médio de investimento, não 
tendo sido verificada uma diferença signi-
ficativa entre os participantes com default 
de horizonte longo e os com default de ho-
rizonte curto. Porém, em situações reais, 
fora do ambiente controlado do experi-
mento, os indivíduos têm, sugere-se, menor 
tendência a mudanças frequentes em suas 
decisões de investimento. Sendo assim, o 
fato de, na primeira metade do experimen-
to, o default de horizonte de tempo longo 
ter gerado resultados significantes sobre a 
média de investimento se torna relevante 
em termos do papel potencial que a impo-
sição de defaults pode exercer no compor-
tamento de investidores. 

Adicionalmente, foi possível entender se 
as preferências dos indivíduos quanto às 
condições de investimento são aquelas que 
causam a aversão míope à perda: maior fre-
quência de feedback e horizonte de inves-
timento mais curto. Ao realizar o teste das 

preferências relativas aos defaults de hori-
zonte de investimento, foi observado que há 
uma preferência estatisticamente significa-
tiva dos indivíduos por um menor horizon-
te de investimento, independente do tra-
tamento que receberam como default. Ou 
seja, aqueles que iniciaram o experimento 
com default de horizonte de investimento 
curto em sua maioria permaneceram nele, 
enquanto os que iniciaram o experimento 
com horizonte de investimento longo em 
sua maioria preferiram mudar para o ho-
rizonte curto quando tiveram a oportuni-
dade.  Já no mesmo experimento realizado 
com as frequências de feedback, não houve 
preferência estaticamente relevante por 
frequência de feedback baixa ou elevada.

Por último, cabe ressaltar o peso do fator 
experiência no aumento da média alocada 
para o investimento arriscado, uma vez que 
em todos os testes realizados os indivíduos 
passaram a arriscar mais conforme o núme-
ro de rodadas jogadas aumentava.
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