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RESUMO

Na literatura sobre aversao miope a perda, Bernatzi e Thaler (1995) sugerem
que existem dois fatores que a influenciam: o horizonte de tempo do investi-
mento e a frequéncia com que este ¢ avaliado. Fellner e Sutter (2009) sugerem
que a imposigao de tratamentos default pode ser uma solugao para mitigar os
efeitos negativos da aversao miope a perda sobre a decisao de investimento.
Neste trabalho, através de um experimento baseado no desenho das investiga-
¢oes realizadas por Fellner e Sutter (2009), testou-se o impacto da imposigao
de tratamentos default de curto horizonte de investimento e baixa frequén-
cia de feedback do retorno do investimento sobre os niveis de investimento
em situagoes de incerteza. Os resultados encontrados ao longo do trabalho
sugerem que a imposi¢ao dos tratamentos default acima descritos tem, poten-
cialmente, um efeito positivo sobre a mitigacao dos efeitos negativos causados
pela aversao miope a perda, tendo como consequéncia uma maior alocagao da
renda dos individuos para o investimento arriscado.
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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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INTRODUCAO

Mehra e Prescott (1985) chamaram a
atencao para um fendmeno que os auto-
res denominaram equity premium puzzle. O
puzzle se referia a inexplicavel existéncia
de um prémio de risco do indice de agoes
versus titulos de renda fixa do governo. Es-
pecificamente, dados historicos mostravam
um prémio excessivamente elevado no
mercado de a¢oes americano. Os modelos
da economia neoclassica nao eram capazes
de explicar tal fenémeno.

Diversos estudos sugeriram explica-
¢oes para o puzzle.Bernatzi eThaler (1995)
ofereceram a explicagao mais aceita atual-
mente pelo mundo académico (THALER;
TVERSKY; KAHNEMAN; SCHWARTYZ,
1997; GNEEZY; POTTERS, 1997, THALER
ET AL, 1997; HAIGH; LIST, 2005). Segundo
eles, o puzzle decorre de um fenémeno
que eles denominaram aversao miope a

perda (AMP). Esse fendmeno se refere a
um padrao de julgamento e tomada de de-
cisao no contexto de decisoes financeiras
que é previsto pela combinagao de duas
teorias de decisao: prospect theory (teoria
da perspectiva) que introduz o conceito
de aversao a perda (KAHNEMAN;TVER-
SKY, 1979; TVERSKY; KAHNEMAN, 1981)
e mental accounting (contabilidade mental),
que introduz a proposta de uma organi-
zacao cognitiva para decisoes financeiras
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1984; THALER,
1985).

No contexto de decisoes financeiras, a
aversao a perda significa que a desutilidade
de uma perda é maior, em termos abso-
lutos, do que a utilidade de um ganho de
mesmo tamanho. Ja a teoria do mental ac-
counting sugere que a avaliagao de investi-
mentos de longo prazo é fortemente im-
pactada por flutuagdes nos rendimentos
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de curto prazo. Como o retorno das agoes
€ mais variavel no curto prazo do que o
de titulos de renda fixa, a andlise frequen-
te pode tornar o investimento em agoes
menos atraente do que em renda fixa para
individuos avessos ao risco.

Estudos sobre como os efeitos negati-
vos da AMP podem ser atenuados serao
de grande relevancia para o Brasil nos pro-
ximos anos, pois o nosso mercado finan-
ceiro tem se tornado gradativamente mais
robusto. Contribuem para essa evolugao
fatores como a grande queda na taxa de ju-
ros, a evolugao no nivel de governanga nas
bolsas de valores e a fusao entre a BM&F e
a Bovespa, que criou a maior bolsa de valo-
res da América Latina, dobrando o volume
médio didrio de negociagoes.

O objetivo deste trabalho foi testar a
eficiéncia de tratamentos default como
artificio no combate a AMP por meio de
experimentos com a utilizagao de cena-
rios default de horizonte de investimento
e frequéncia de feedback do investimento.
Esses tratamentos poderiam ser utilizados
por instituicoes financeiras tanto para ga-
rantir um retorno maior no longo prazo
para seus clientes, através de manipulagoes
da frequéncia com que esses recebem o
feedback de seus investimentos e do hori-
zonte do investimento, quanto para garan-
tir que seus profissionais nao sejam vitimas
dos efeitos negativos da AMP.

REVISAO DE LITERATURA
O Equity Premium Puzzle

O fenémeno 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 periodo de 1889
a 1978 versus o retorno real médio de um
titulo de renda fixa do tesouro america-

no, as T-bills, os autores observaram uma
diferenca elevada entre eles de cerca de
6% (7% para o indice de agbes contra 1%
das T-bills). Mehra (2003) chama a atengao
para o fato de investidores estarem abrin-
do mao de um retorno médio elevado das
agoes para receber retornos muito baixos
dos titulos do governo.A incapacidade dos
modelos neoclassicos utilizados na época
para explicar esse comportamento dos in-
vestidores levou a criagao do termo equi-
ty premium puzzle (MEHRA; PRESCOTT,
1985).

Mehra e Prescott (2003) novamente
constatam um elevado prémio de risco de
acoes (equity premium) de cerca de 6,9%
nos Estados Unidos no periodo de 1889-
2000.Vale ressaltar que os autores se refe-
rem ao prémio de risco ex-post, ou seja, a
diferenca observada historicamente e nao
a diferenca esperada para o futuro (pré-
mio ex-ante). Segundo eles, o coeficiente de
aversao ao risco necessario para explicar
tal diferenga ex-post (calculado com base
na literatura existente na época) seria da
ordem de 30, enquanto que estudos aca-
démicos com base no modelo neoclassico
apontam para um coeficiente médio de |
e no maximo de 10 em situagoes normais
(SIEGEL; THALER, 1997).

Além disso, os autores ressaltam o fato
desse fendmeno nao ser exclusivo dos Es-
tados Unidos, ocorrendo também em di-
versos paises como Reino Unido, Japao,
Franca e Alemanha, onde foram encontra-
dos prémios de risco de a¢oes que variam
entre 3,3% a 6,6%.

Cabe aqui chamar a atengao para o fato
de que esses prémios de mercado foram
constatados em um horizonte de tempo
considerado longo. Se observarmos as di-
ferengas de retorno em horizontes curtos
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de tempo, provavelmente encontraremos
retornos negativos para os indices de agao,
que possuem, em geral, maior variancia do
que os titulos de governo.

Estudos no ambiente brasileiro indicam
a existéncia de um prémio de risco no
mercado financeiro. Leal (2002) observou
prémios de risco reais anuais que variam
entre 7,5% e 20,1% usando o Ibovespa
como indice de agoes, a taxa Selic como
taxa livre de risco e o IGP-DI como medi-
da de inflagao.

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

A existéncia no Brasil de um prémio de
risco nao implica necessariamente na exis-
téncia de niveis de aversao ao risco consi-
derados acima do normal, que é o fenome-
no que caracteriza o equity premium puzzle
(LEAL, 2002; CORREA, 2002). Sampaio
(2002), através do mesmo método usado
por Mehra e Prescott (1985), nao encontra
uma resposta definitiva para a existéncia
ou nao do puzzle no Brasil. O autor encon-
trou um coeficiente de aversao ao risco da
ordem de 6, 0 que esta dentro do intervalo
considerado razoavel pela literatura.

Nao ha, portanto, evidéncia suficiente
para se caracterizar o fenomeno do equity
premium puzzle no Brasil. As elevadas flutu-

agcoes no mercado brasileiro nos anos 80 e
90, causadas principalmente pela mudanga
de planos monetarios, torna muito dificil a
medicao do prémio de risco que chega in-
clusive a ser negativo em alguns periodos
(LEAL, 2002).

Entretanto, com a queda e estabilizagao
dos juros e maior robustez do mercado
acionario, fatores observados nos ultimos
anos, o mercado acionario brasileiro deve-
ra cada vez mais se assemelhar ao mercado
dos paises desenvolvidos. Como o fenome-
no do equity premium puzzle é observado
em varios paises desenvolvidos (MEHRA,
2003), se o mercado acionario brasileiro
continuar seguindo neste caminho, tam-
bém podera apresentar sinais de um equity
premium puzzle. Assim, o estudo do com-
portamento dos individuos na tomada de
decisoes de investimento devera se tornar
uma questao cada vez mais relevante.

Aversao Miope a Perda como
Explicacdao ao Puzzle

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

O conceito de aversao a perda inte-
gra a teoria da perspectiva avangada por
Kahneman e Tversky (1979), que prevé o
comportamento dos individuos em toma-
da de decisao sob incerteza. O conceito se
refere a tendéncia que os individuos tém
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de serem mais sensiveis a perdas do que
ganhos em seu nivel de bem-estar.

Na teoria da perspectiva, sao descritas
duas fases no processo de tomada de deci-
sao sob incerteza: edicao e avaliagao (KAH-
NEMAN;TVERSKY, 1979). Na primeira de-
las, o individuo faz uma analise preliminar
de cada prospecto apresentado na decisao.
Essa fase tem como objetivo organizar as
opgcoes para facilitar o processo decisorio.
Ja para a fase de avaliagao, o individuo es-
colhe, entre os prospectos editados, aquele
de maior valor. Os resultados da decisao
sao vistos como ganhos ou perdas em rela-
¢ao a um ponto de referéncia, contrapondo-
se a Teoria da Utilidade Esperada, pela qual
a utilidade do individuo é medida apenas
em termos de nivel final de riqueza.

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

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

No contexto de decisoes de investi-
mento, esse conceito tem duas contribui-
¢oes importantes. A primeira diz respei-
to a como as transagoes financeiras sao

agrupadas, ou seja, como perdas e ganhos
sao agrupados. Segundo Bernatzi e Thaler
(1995), isto impacta diretamente a toma-
da de decisao, uma vez que a existéncia da
aversao a perda garante que o agrupamen-
to de perdas e ganhos da mesma magnitu-
de nao seja neutro.A segunda contribuicao
diz respeito a como o fator temporal afeta
esse agrupamento, ou seja, com que frequ-
éncia essas perdas e ganhos sao avaliados.
A miopia surge justamente da utilizagao
inapropriada da dimensao temporal na
tomada de decisOes de investimento que
causa uma aversao irracional.

Para esclarecer o conceito de mental
accounting na esfera de decisoes 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 explicagao 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 nao observasse o resultado de
cada rodada separadamente.

Sendo assim, a resposta do individuo,
além de fazer sentido intuitivamente, tam-
bém pode ser explicada no contexto do
mental accounting: uma Unica aposta € aver-
siva (em funcao do conceito de aversao a
perda), mas, a repeticao do jogo por cem
vezes cria um retorno esperado de $5.000
com uma chance infima de uma perda su-
perior a $1000.

Da combinagao de aversao a perda com
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mental accounting, resulta a aversao miope
a perda. Esse conceito prevé que, dado que
perdas tendem a ser mais valorizadas que
ganhos, os investidores que acompanharem
mais frequentemente seus retornos tende-
rao a ficar mais insatisfeitos, o que pode
levar a uma revisao dos investimentos e
a uma tomada de decisao 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-
cisoes de investimento deveriam levar em
consideragao os ativos mais arriscados in-
dependentemente da frequéncia com que
seus resultados serao avaliados.

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

Varios experimentos foram conduzidos
de modo a investigar o fenomeno da aver-
sao miope a perda (AMP) em decisoes 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 indices de agdes) e em ati-
vos de baixo retorno e risco (baseados em
titulos de renda fixa) apresentava diferenga
estatisticamente significante. Os resultados
de ambos os experimentos comprovaram
a existéncia da AMP e mostraram que a
agregacao 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 experiéncia de mercado
diminuiria a AMP. O experimento encon-
trou evidéncia de aversao miope a perda
em ambos os grupos, sendo a aversao a
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 frequéncia
com que este é avaliado. Porém, nos expe-
rimentos acima citados, essas variaveis nao
foram manipuladas de forma separada, nao
permitindo entender, portanto, o efeito
isolado de cada fator na alocacao dos fun-
dos. Fellner e Sutter (2009) investigaram a
influéncia isolada de cada fator e conclui-
ram que ambos os fatores impactaram o
grau de AMP. Os autores propuseram e in-
vestigaram empiricamente se a existéncia
de horizontes de investimento e frequén-
cia de feedback do retorno do investimen-
to padrao como defaults na apresentagao
da decisao de investimento com risco teria
algum efeito no comportamento decisorio.
Os resultados sugeriram que a definicao de
um default de maior horizonte de tempo
ou de menor frequéncia de feedback pode
ser uma interven¢ao adequada para se evi-
tar o efeito negativo da AMP sobre os ren-
dimentos.
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No Brasil, alguns experimentos ja foram
realizados para melhorar o entendimento
da aversao miope a perda e a maioria de-
les traz evidéncias da existéncia do feno-
meno também em nosso mercado. Pires
(2006) fez um experimento nos moldes
de Thaler et al (1997) e encontrou evidén-
cias da AMP. Renner (2008) também repli-
cou o experimento de Thaler et tal (1997)
acrescentando uma mudanca simultanea na
frequéncia do feedback e no horizonte de
investimento na metade do experimento,
mas nao encontrou evidéncias significativas
de que essa mudanca 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 frequéncia do feedback e o
horizonte do investimento. O autor encon-
trou uma reduc¢ao na aversao miope a 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 nao encontrou efeito acumulado do
longo horizonte com baixa frequéncia
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 frequéncia de feedback
nao alterou a alocagao tanto dos estudan-
tes quanto dos profissionais no investimen-
to arriscado, e, portanto, o fenomeno da
aversao miope a perda nao se evidenciou
em nenhum dos grupos.

O Efeito Default
Tversky e Kahneman (1974) e Kahne-
man e Tversky (1979, 1984) sugerem que

o contexto decisorio 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 decisao dada nossa
racionalidade limitada (SIMON, 1957), ou
seja, as restri¢coes cognitivas que dificultam
a solugao racional de problemas comple-
xos. O efeito default surge como um desses
atalhos usados pelos individuos no proces-
so decisorio.

Segundo Brown e Krishna (2004) o de-
fault é a opgao que um individuo automati-
camente escolhera se ele/ela nao se mani-
festar em contrario. Ou seja, os individuos
tendem a adotar a primeira opgao ou uma
opgao que ja venha pré-determinada. Tal
tendéncia pode ser evidenciada em situa-
¢oes decisorias 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 opgao de receber
informagoes e ofertas futuras daquele jor-
nal e de parceiros. Conforme os autores
mostram, o simples fato dessa op¢ao ja es-
tar selecionada faz com que o nimero de
pessoas que a aceitam seja muito maior do
que o numero de pessoas que, de fato, de-
seja receber as informacgoes e ofertas, evi-
denciando assim o efeito default. O efeito
default também foi observado em decisoes
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 doagao de or-
gaos.Ambos os estudos mostraram que, na
Europa, em paises onde as pessoas, ao tirar
carteira de motorista, encontram como
default a opgao de doar orgaos em caso
de morte por acidente, a taxa de doagao
é significativamente mais elevada do que a
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taxa existente naqueles em que nao é.
Neste trabalho, o efeito default sera ex-
plorado como uma possivel solugao para
orientar o processo decisorio de investi-
mento dos individuos na direcao em que
os efeitos negativos da AMP sejam mitiga-
dos (FELLNER E SUTTER, 2009). Sera tes-
tada a hipdtese de que a inser¢ao de uma
opgao em default é suficiente para neutrali-
zar os efeitos da aversao miope a perda nas
decisoes de investimento dos individuos.

METODOLOGIA

Este trabalho adotara a metodologia
experimental pata testar as hipoteses de
pesquisa. O desenho do experimento se-
gue a estrutura e o formato ja adotados
por Fellner e Sutter (2009), que, por sua
vez, basearam-se no desenho experimental
basico criado por Gneezy e Potters (1997).

Os individuos que realizaram o experi-
mento, baseado em um simulador criado
no Microsoft Excel, receberam 100 unida-
des monetarias experimentais (UME) em
cada rodada, sendo um total de |8 roda-
das. A cada uma delas, eles podiam deci-
dir permanecer com o dinheiro recebido,
sem receber juros entre os periodos, ou
investir qualquer quantia X € [0,100] em
um investimento. O investimento pode ter
um retorno positivo com probabilidade de
/3 e o individuo 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
mi,t do individuo i que investe Xi,t a cada
rodada Ti,t é de

com probabilidade de 1/3

B {100 +2,5X,,
Mg = com probabilidade de 2/3

100 — X;,

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

As variaveis independentes do experi-
mento sao duas: frequéncia do feedback do
investimento — intervalo em que o indivi-
duo sera informado do resultado da loteria
— e o horizonte do investimento — numero
de periodos em que o individuo ira alocar
o percentual Xit na loteria consecutiva-
mente. Essas varidveis serao manipuladas
em dois niveis: um ou trés periodos de fre-
quéncia de feedback e um ou trés periodos
de horizonte de investimento. O feedback
do investimento dado a cada periodo (FI)
caracteriza alta frequéncia, e o feedback
dado a cada trés periodos (F3) caracteriza
baixa frequéncia. No tratamento HI (hori-
zonte de tempo de um periodo), os indivi-
duos tinham que decidir o quanto investir
(Xi,t) a cada rodada, tendo elevada flexibili-
dade de investimento. Ja no tratamento H3
(horizonte de trés periodos) eles sé po-
diam mudar o total investido (Xi,t) a cada
trés rodadas, o que caracteriza uma baixa
flexibilidade de investimento.

Além disso, de trés em trés 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 individuos que participavam do
teste default do horizonte de investimento,
e frequéncia de feedback baixa ou eleva-
da para os individuos que participavam do
teste default da frequéncia de feedback. Tal
alteragcao tinha um custo de 40 unidades
monetarias.

Definiu-se como populagao para o ex-
perimento o conjunto de individuos que
investem em qualquer tipo de ativo (agoes,
imoveis, etc) e participaram 128 alunos
de graduagao de diversos cursos da Pon-
tificia Universidade Catdlica 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 (HI) e
30 o horizonte longo (H3). Ambos os gru-
pos possuem a mesma frequéncia elevada
de feedback acerca da performance do in-
vestimento (FI). Os outros 65 estudantes
participaram do teste default da frequéncia
de feedback do investimento, dos quais 33
tiveram como default a frequéncia de fee-
dback elevada (FI) e 32 estudantes a baixa
frequéncia (F3).Ambos os grupos possuem
a mesma flexibilidade de investimento, com
horizonte curto (HI).

Foi oferecido um incentivo monetario
aos participantes de modo a garantir a
motivagao e envolvimento com o experi-
mento. O incentivo monetdrio dependeu
do desempenho dos individuos ao fim do
jogo, quando cada 100 unidades moneta-
rias experimentais (UME) serao trocadas
por R$0,50. Além do pagamento por de-
sempenho, houve um boénus para os dez
melhores resultados finais: um prémio de
R$20,00 para cada um. Os resultados que
serao apresentados foram alcangados com
a ajuda do software Excel e do SPSS para
as analises estatisticas.

Hipoteses

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

Hipotese n° |: Os individuos que rece-

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

Fellner e Sutter (2009) mostraram ain-
da que a alternancia 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 individuos preferem maior flexibilidade
em decisOes de investimento e sugere a se-
guinte hipotese complementar.

Hipotese n° 2: A alternancia entre hori-
zontes de investimento sera 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.

Hipotese de pesquisa n° 3: Os individu-
os que receberem como default um feedba-
ck do investimento menos frequente terao
um nivel de investimento maior ao longo
do experimento do que o nivel 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 (2) a maioria dos participantes do
experimento optou por permanecer na
frequéncia de feedback estabelecida como
default (os participantes do experimento ti-
nham a liberdade, ao longo do experimen-
to, de alterar essa frequéncia dada como
default) e (b) a alternancia entre diferentes
frequéncias de feedback foi menor entre
os participantes que tiveram como default
a maior frequéncia. Esta Ultima afirmagao
é consistente com a proposta de que os
individuos preferem um feedback mais fre-
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quente sobre o resultado de seus investi-
mentos. Logo, torna-se interessante testar
a hipétese complementar:

Hipotese n° 4: A alternancia entre fre-
quéncias de feedback do investimento sera
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 | a seguir mostra o nivel médio
de investimento dos participantes divididos
por default de horizonte de investimento.
Nas primeiras rodadas, o maior nivel de in-
vestimento ocorre no grupo que recebeu
o maior horizonte de investimento (H3)
como default. A partir da décima rodada, o
nivel de investimento dos participantes de
ambos os defaults parece nao apresentar
diferenca significativa. A realizagao do teste

de Mann-Whitney com todas as alocagoes
para o investimento mostra que o nivel de
investimento médio dos participantes que
tiveram como default o horizonte curto e
longo (H1:54,19 e H3:56,50) nao é signifi-
cativamente diferente (p-valor>0,15). Esse
resultado nao permite a confirmagao da hi-
potese de pesquisa numero |I.

Além disso, o grafico acima sugere que a
maior alocagao média para o investimento
nas Ultimas rodadas pode ser resultado do
aprendizado. Ou seja, a convergéncia dos
niveis 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 (HI: 48,76 e H3: 54,31), ob-
temos uma diferenca estatisticamente sig-
nificante entre as médias (p-valor<0,05).
Ou seja, a consideragao dos investimen-
tos até a rodada numero 9, (metade do

40 (W)
1 2 3

Fonte: autoria propria

Alocacao média para 0 mvestimesino - Horizoste de Tempo

FIGURA 1 — Nivel médio de investimento a cada 3 rodadas — Horizonte de Tempo
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experimento) mostra um impacto signifi-
cativo da inclusao de um default de hori-
zonte longo de investimento nos niveis de
investimento: quanto maior o default de
horizonte de tempo (isto &, quanto me-
nor a flexibilidade), maiores os niveis de
investimento.

Esse resultado se torna importante uma
vez que, com frequéncia, em decisdes de
investimento fora do ambiente controla-
do de um experimento, os individuos nao
vivenciam muitas oportunidades de mu-
dar suas decisoes de investimento. Logo,
o comportamento observado nas rodadas
iniciais do experimento pode servir de
indicio potencialmente relevante de com-
portamentos decisorios 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
HI| experimentaram o tratamento alter-

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

A figura 2 mostra que os participantes
do default H| apresentaram um nivel mé-
dio de investimento maior no tratamento
alternativo. O mesmo foi observado para
os participantes do default H3. Porém,
no default HI, essa diferenga nao é esta-
tisticamente significante, o que pode ser
observado através do resultado do teste
de Wilcoxon para amostras relacionadas
(p-valor>0.3). Ja a diferenga 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 experiéncia ao longo das
rodadas podem ter constituido fatores im-

B ¥ 5 2 2 3

Fonte: autoria propria.

Investimento médio em cada tratamento por defanlt

FIGURA 2 - Investimento médio em cada tratamento por default — Horizonte de Tempo

mH1
nH3
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portantes para o aumento do percentual
alocado para o investimento.

A figura 3 mostra o numero acumulado
de participantes experimentando o trata-
mento alternativo a cada bloco de 3 ro-
dadas. O nimero maximo 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. Ja para o default
de horizonte curto de investimento (HI)
este numero é somente | I, ou seja, 33%
dos participantes deste default.

Para testar a hipotese de pesquisa n°2, foi
realizado o teste qui-quadrado. A diferenca
na frequéncia de mudanca é estatisticamen-
te significante (p-valor=0,000) e, em conse-
quéncia, a hipotese de pesquisa numero 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 contrario.

Impacto do default de frequéncia
de feedback

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

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

B ¥ & 8 2

1 2 3

FIGURA 3 — Numero de pessoas no tratamento alternativo - Horizonte de Investimento
Fonte: autoria propria

Namero de pessoas mo ratamesio aliersativo - Horizoste de
Investimento

u Defauk H3
m Defauk H1
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riéncia também parece ser importante para
explicar o aumento do investimento ao lon-
go das rodadas, como pode ser observado
no grafico acima. Entretanto, ao contrario
do caso dos tratamentos default de horizon-
te de tempo, neste, a introducao do default
da frequéncia de feedback baixo parece sur-
tir um efeito sobre a média do investimento
além do efeito da experiéncia.

No experimento da frequéncia de fee-
dback, também muitos participantes expe-
rimentaram ambos os tratamentos, sendo
|4 pessoas do default FI e |6 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 FI apresentaram
um nivel 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 nivel
de investimento no tratamento Fl que no
default (F1: 65,56 e F3:47,79).) No default
Fl, essa diferenca nao é estatisticamente

significante (teste Wilcoxon; p-valor>0.8),
enquanto, no default H3, ela é (Wilcoxon;
p-valor<0.l). Novamente, o efeito expe-
riéncia parece ter impactado o compor-
tamento dos participantes, uma vez que,
quando passam ao estado alternativo (o
que s6 pode acontecer a partir da quarta
rodada), os niveis de investimento médio
aumentam.

Por ultimo foi testado se o nivel de in-
vestimento médio ao longo do jogo por
parte das pessoas que permaneceram no
tratamento default difere do nivel de in-
vestimento por parte das pessoas que em
algum momento optaram pelo tratamen-
to alternativo. Ao todo, 19 participantes
permaneceram no tratamento default FI
por todo o jogo e |5 no default F3. Como
as amostras nao se mostraram normal-
mente distribuidas, foram realizados tes-
tes de Mann-Whitney. Os resultados mos-
tram que, para o default Fl, quem mudou
apresentou um nivel de investimento sig-
nificantemente maior do que quem per-

Fonte: autoria prépria

FIGURA 4 — Nivel médio de investimento a cada 3 rodadas — Frequéncia de Feedback
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FIGURA 5 — Investimento médio em cada tratamento por default — Frequéncia de Feedback
Fonte: autoria propria

Investimento médio em cada tratamento por default

1
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maneceu no default (p-valor<0,05; médias:
57,23 vs. 46,83). Ja para o default F3 nao
houve uma diferenga significativa (p-va-
lor>0,01; médias: 54,60 vc.58,11).Ou seja,
a simples exposicao a baixa frequéncia de
feedback inicialmente ja leva a um nivel
de investimento elevado que se mantém
mesmo que o individuo mude de trata-
mento posteriormente.

A figura 6 mostra o numero acumulado
de participantes experimentando o trata-
mento alternativo a cada bloco de 3 ro-
dadas. O nimero maximo de participantes
que tiveram como default a maior frequ-
éncia de feedback (Fl) experimentando a
menor frequéncia em um bloco é |1, ou
seja, 33% dos participantes com default F1.
Ja para o default de menor frequéncia, este
numero é somente |3, ou seja, 4% dos
participantes deste default. Assim, a hipo-
tese de pesquisa 4 parece ser confirmada,
pois a maioria dos individuos 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 diferenca
na frequéncia de mudanga nao é estatisti-
camente significante (p-valor>0,1). Ou seja,
os individuos nao apresentaram uma clara
preferéncia por determinado tratamento,
resultado oposto ao que se esperava.

CONCLUSAO

Os resultados do experimento permitem
concluir que a imposicao de tratamentos
default de longo horizonte de investimento
e de baixa frequéncia de feedback do investi-
mento induziram a médias de alocagao 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 frequéncia de feedback.

No caso do horizonte de investimento,
os resultados finais dos testes mostraram
que a imposigao inicial de um horizonte
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FIGURA 6 — Numero de pessoas no tratamento alternativo — Frequéncia de Feedback
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mais longo nao é suficiente para garantir
um maior nivel médio de investimento, nao
tendo sido verificada uma diferenca signi-
ficativa entre os participantes com default
de horizonte longo e os com default de ho-
rizonte curto. Porém, em situagoes reais,
fora do ambiente controlado do experi-
mento, os individuos tém, sugere-se, menor
tendéncia a mudangas frequentes em suas
decisoes 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-
sicao de defaults pode exercer no compor-
tamento de investidores.
Adicionalmente, foi possivel entender se
as preferéncias dos individuos quanto as
condigoes de investimento sao aquelas que
causam a aversao miope a perda: maior fre-
quéncia de feedback e horizonte de inves-
timento mais curto.Ao realizar o teste das

preferéncias relativas aos defaults de hori-
zonte de investimento,foi observado que ha
uma preferéncia estatisticamente significa-
tiva dos individuos 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. Ja no mesmo experimento realizado
com as frequéncias de feedback, nao houve
preferéncia estaticamente relevante por
frequéncia de feedback baixa ou elevada.

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