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As far as the laws of mathematics refer to reality,
they are not certain;

and as far as they are certain,

they do not refer to reality.

Albert Einstein
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RESUMO

Estudos empiricos mostram que a combinagdo de binding periods (periodos de
comprometimento com o investimento) mais longos com feedback menos freqiiente
sobre a rentabilidade dos investimentos reduz consideravelmente a forma miope com
que os agentes tendem a enxergar o mercado e, conseqiientemente, aumenta a
disposi¢do deles a investir em ativos arriscados. O estudo experimental realizado tem o
objetivo de separar a entrelagada relagdo da freqiiéncia de feedback e do periodo de
binding para analisar como essas varidveis interagem e como elas contribuem
isoladamente para mudangas na miopia. O trabalho investiga também o aprendizado
durante o jogo, o comportamento da propensao marginal a investir apos perdas e ganhos
e a provavel diferenca (baseada em evidéncia empirica) no perfil de investimento entre
os sexos. Encontrou-se forte efeito de interacdo binding-feedback, um efeito pouco
significante para a manipulacdo isolada dessas variaveis, elevado nivel de aprendizado
no decorrer do jogo, maior propensao a investir apos as perdas e menor nivel de aversao

ao risco para sexo masculino.
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ABSTRACT

Empirical research has shown that longer binding periods combined with lower
feedback frequency decrease myopia and thereby increase the willingness to invest in
risk assets. The objective of this experimental study was to disentangle the intertwined
relationship between the feedback frequency and the binding period in order to analyze
how these variables interact and how both alone contribute to the change in myopia.
This essay also investigates the learning during the game, the willingness to invest after
losses and gains and the probable difference (based upon empirical evidence) in the
investment profile between genders. The results show a strong binding-feedback
interaction effect, a much less pronounced effect for the individual manipulation of
these variables, a high level of learning during the game, a higher willingness to invest

after losses and smaller level of risk aversion among men.



INTRODUGAO

O presente trabalho investigou alguns aspectos importantes do processo
intertemporal de tomada de decisdo de investimento. O primeiro foi o periodo de
comprometimento com o investimento (binding period), aspecto que leva em
consideracdo como as decisdes sdo influenciadas pelo tempo que o tomador de decisdao
estd comprometido com sua escolha. O mercado aciondrio representa provavelmente o
melhor exemplo para a tomada de decisdo intertemporal no contexto de financas
(Langer e Weber, 2003). Suponha um agente com uma determinada quantidade de
dinheiro para investir em algum ativo arriscado dado um horizonte temporal fixo e
conhecido. A quantia investida depende do tempo que esse agente deve permanecer
comprometido com seu investimento? Em outras palavras, essa quantia estaria
relacionada com a possibilidade de se mudar o montante investido, por exemplo, a cada

més ou a cada ano?

O segundo aspecto estudado foi a freqiiéncia de feedback. Considerando
novamente o contexto do mercado acionario, a freqiiéncia de feedback influencia a
quantidade investida no ativo arriscado? Tomando como exemplo um fundo de
investimento de renda varidvel que envia informagdes sobre a cota a cada ano contra
outro fundo que envia informagdo similar a cada més, essa diferenca leva os agentes a
alterar o nivel de investimento desejado em cada um dos fundos? Além do impacto de
cada uma dessas variaveis isoladamente, deve-se perguntar também se ha interagdo

entre as duas variaveis (Langer e Weber 2003).

Algumas dessas questdes ficam mais claras e podem ser respondidas utilizando-
se o conceito de aversdo miope a perda (Miopic Loss Aversion, MLA), que corresponde
ao fato de que uma seqiiéncia de investimentos em ativos arriscados parece ser menos
atrativa em uma avaliagdo miope devido a aversdo a perda (Bernatzi e Thaler, 1995). A
evidéncia obtida em estudos de aversdo miope a perda sugere que a disposi¢do para

investir em ativos arriscados ¢ influenciada pela manipulacao simultanea da freqiiéncia



de feedback ¢ do periodo de comprometimento com o investimento (Langer ¢ Weber,

2003).

O terceiro aspecto testado foi a diferenga no perfil de investimento entre homens
e mulheres. Charness ¢ Gneezy (2004) encontraram vasta e convincente evidéncia de
que os homens investem mais € por iSso parecem ser menos avessos ao risco que as
mulheres. A variagdo do nivel de investimento durante o jogo também foi analisada de
forma geral e separadamente para cada sexo de forma a poder constatar se ha diferencas
no grau de aprendizado (learning) e conseqiiente redugdo na miopia. As implicagdes
econdmicas desse resultado sdo importantissimas, pois afetam diretamente a
determinagdo de niveis salariais e os mecanismos de incentivo nos mercados de

trabalho.

Outro interessante aspecto avaliado e de grande relevancia pratica foi a
comparagdo da propensdo a investir apds ganhos e perdas. Implicitamente isso envolve
a analise de dois fendmenos bastante relevantes no contexto de finangas: o efeito

disposicdo (Shefrin e Starman, 1985) e o house-money effect (Thaler e Johnson, 1990).

Saber as respostas para as questdes acima ¢ fundamental. O simples volume de
investimentos de longo prazo em mercados acionarios ja torna valido o estudo dos
fatores que influenciam esses investimentos. Planos de poupanga ou aposentadoria com
contribui¢cdes pré-estabelecidas, nos quais os investidores repartem sua contribui¢ao
mensal entre um titulo e um fundo de agdes, sdo exemplos do mundo real para o
processo de decisdo investigado. Finalmente, conhecer a influéncia dessas variaveis

pode ajudar a criacdo de melhores ferramentas de suporte as decisdes de investimento.

O trabalho estd organizado da seguinte forma: o capitulo 1 trata do
dimensionamento que a modelagem de financas comportamentais tem obtido na
literatura econdmica, mostrando as principais diferengas dessa abordagem em relagdo a
Teoria da Utilidade Esperada; no capitulo 2 sdo analisados os principais trabalhos e

resultados de experimentos realizados sobre aversdo miope a perda; o capitulo 3 ¢



dedicado a descricdo do experimento e a formulacdo das hipoteses testadas; as

conclusdes sobre a aplicacdo do experimento sdo apresentadas no capitulo 4.

O trabalho conclui sugerindo que, enquanto o debate académico continua, o
comprometimento com investimento (binding) e a freqiiéncia de feedback tém de fato
grande influéncia na manipulacdo do grau de aversdo a perda, com o aprendizado
desempenhando um importante papel no processo. A diferenga consideravel na
disposi¢do a correr risco financeiro a favor dos homens e o efeito disposi¢cdo também
tém relevancia pratica para o melhor entendimento dos fatores que afetam o processo de

alocacao de recursos e os investimentos.



1. IDEIAS GERAIS SOBRE FINANGAS COMPORTAMENTAIS

Neste capitulo serdo apresentadas as principais idéias e motivagdes que
impulsionaram e marcaram o desenvolvimento das finangas comportamentais,
conferindo seu atual prestigio como um so6lido campo de pesquisa economica. Além
disso, serdo abordados os principais problemas identificados pela literatura

comportamental na abordagem tradicional de financas.

1.1 Propédsitos da abordagem comportamental

O estudo de financas comportamentais ¢ um dos mais dindmicos e promissores
campos de pesquisa econdmica por seu escopo € escala. Ha uma longa e crescente lista
de fenomenos ainda inexplicaveis pelas ferramentas e abordagens tradicionais da
economia que encontraram uma explica¢do satisfatéria em finangas comportamentais.
Mesmo assim, estamos longe de poder concluir que a metodologia comportamental ird
dominar a pesquisa econOmica e suplantar completamente a abordagem tradicional,
baseada na maximizacdo da utilidade esperada e na racionalidade. Pontos de vista
opostos t€m sido expressados a esse respeito: no campo comportamental ver Thaler
(2000) e Colisk (1996); e no lado tradicional ver, por exemplo, Fama (1998) ¢
Rubinstein (2000).

A abordagem comportamental rejeita a visdo de que o comportamento dos
agentes econOmicos ¢ baseado na maximizagdo da utilidade esperada. Na raiz dessa
rejei¢do esta a enorme quantidade de evidéncias disponiveis de que os agentes, tanto em
experimentos controlados como em situagdes cotidianas, comportam-se de forma a
violar os axiomas de utilidade esperada (Starmer, 2000). Deve ser enfatizado que o foco
de financas comportamentais ¢ uma descricdo positiva do comportamento humano,
principalmente sob risco e incerteza, ao invés de uma analise normativa do

comportamento, que € mais tipica da abordagem tradicional.



Um dos objetivos-chave de financas comportamentais ¢ entender as implicagdes
sistemdticas dos tracos psicologicos dos agentes para o mercado. A énfase nas
implicagdes de mercado ¢ muito importante porque a analise de grandes mercados
competitivos com baixo nivel de interagdo estratégica estd no coragdo da ciéncia
econdmica (Mas-Colell, 1999). Por enquanto, a literatura comportamental ndo atingiu o
nivel de maturidade que possibilite a apresentacdo de uma teoria unificada e coerente
sobre comportamento humano no contexto de mercado como fez a abordagem
economica tradicional de finangas ao apresentar a Teoria da Utilidade Esperada.
Entretanto, a Teoria do Prospecto Cumulativo (Cumulative Prospect Theory)
introduzida por Starmer e Sugden (1989) e Tversky e Kahneman (1992) est4 chegando
ao ponto em que ela pode representar uma teoria unificada do comportamento dos
agentes sob risco que pode ser considerada alternativa a utilidade esperada, ou ainda
superior em certos aspectos. A Teoria do Prospecto Cumulativo ¢, por sua vez, uma
expansdo da Teoria do Prospecto (Kahneman e Tversky, 1979), que representa um
marco no estudo de financas comportamentais. Essas teorias serdo brevemente

discutidas mais adiante.

Resumidamente, a modelagem tradicional de precificacdo de ativos, baseada na
maximizacdo da utilidade esperada, consegue identificar uma solucao fundamental que
estabelece claramente o nivel de preco dos ativos e que tem algumas propriedades
desejaveis dentro de uma perspectiva economica (por exemplo, que ativos com maiores
dividendos futuro terdo pregos maiores). Entretanto, em geral, a abordagem tradicional
ndo consegue excluir a possibilidade de flutuagdes de mercado enddgenas, ou seja,
flutuagdes ndo relacionadas a noticias sobre os fundamentos das empresas. A
importancia dessas flutuagdes depende crucialmente de dois fatores: do tempo restante

at¢ a maturidade do ativo e da importancia do mecanismo de feedback.

Na proxima sec¢do, serdo apresentados os principais fatores comportamentais

que podem determinar flutua¢des de mercado enddgenas.



1.2 Principais anomalias identificadas

Anomalias sdo definidas como tragos sistematicos do comportamento dos
agentes econdmicos que nao podem ser explicados pelo modelo da utilidade esperada.
A lista de anomalias identificadas pela literatura de finangas comportamentais, baseada
principalmente em evidéncias empiricas, ¢ longa e por isso somente as principais serdo
tratadas nesta seccdo. A énfase na natureza sistematica desses vieses ¢ crucial, pois a
toda teoria suficientemente geral em ciéncias sociais deve ser permitida alguma margem
para erro, incluindo a utilidade esperada (Rubinstein, 2000). Além disso, o que importa
para determinagdo dos pre¢os de mercado no agregado ¢ o comportamento do agente
representativo. Entdo, em principio, ndo devemos nos preocupar com vieses

comportamentais que se cancelam no agregado.

Pode ser 1til notar a este ponto que a idéia de que fatores psicolégicos podem ser
relevantes para formagdo dos precos de mercado e para o desenvolvimento econdomico
ndo ¢ uma prerrogativa da economia nem das financas comportamentais. De fato, essa
idéia tem um passado distinto, que remota no minimo a Keynes e sua énfase no ‘espirito
animal’ e no papel da incerteza e da confianca na modelagem do crescimento
econdmico e do emprego. Na visdo keynesiana, a psicologia dos agentes econdmicos
pode ser facilmente desorientada ¢ manipulada. Psicologia ¢ um elemento chave no
sistema econdmico, em contraste com a €nfase na racionalidade que ¢ tipica da atual
abordagem tradicional. Entdo, pode ser argumentado que o foco de financas
comportamentais em fatores psicoldgicos representa, em ultima analise, uma defesa das
idéias de Keynes. Kindleberger (1978) apresentou uma descri¢ao informal e classica das
‘manias € panicos’ nos mercados financeiros que ¢ intimamente relacionada a essa

tradi¢do keynesiana.

No entanto, a literatura de finangas comportamentais contém novos e
importantes elementos quando comparada a abordagem keynesiana, como apoio mais
forte em evidéncia experimental (em geral empirica) e maior uso de modelos formais,

que podem apontar resultados mais precisos. Pode-se entdo concluir que, embora as



finangas comportamentais tenham certo vinculo com a tradi¢do keynesiana, a

metodologia e o enquadramento de analise utilizados sdo diferentes.

A descricdo das anomalias sera estruturada em cinco categorias separadas,
levando em conta que essa taxonomia ¢ arbitraria, que muitas outras categorizagdes sao

possiveis e que pode haver consideravel sobreposi¢do entre as categorias.

1.2.1 Heuristicas de decisio

Os modelos tradicionais de economia e de finangas ndo levam em consideragao
os importantes custos de deliberagdo/otimizagdo e pressupde que 0os agentes possuem
elevada capacidade computacional (Colisk, 1996). Na realidade, os agentes
normalmente recorrem a atalhos mentais e ‘regras de bolso’ quando o problema a ser
resolvido ¢ particularmente complexo. Isso reflete a existéncia de custo de deliberacdo
bem como limitada capacidade de processamento de informagdes, chamada
racionalidade limitada (bounded rationality) (Simon, 1986; Williamson, 1997). Os
atalhos que os agentes usam sdo conhecidos na literatura de finangas comportamentais

como heuristicas de decisdo (Kahneman e Tversky, 1974).

Essas heuristicas podem causar decisoes erroneas e resultados ruins, envolvendo
‘deslizes’ que poderiam ser evitados em uma analise mais ‘racional’, ou seja, uma
analise em que se atribui menor peso aos custos de otimizacdo. Os principais ‘deslizes’
encontrados na literatura de finangas comportamentais sdo: ma percepcao das leis de
probabilidades; viés de representatividade e efeito ancora; atencdo limitada e saliéncia;

credulidade; e aversao a ambigiiidade.

1.2.2 Fatores emocionais e viscerais

Fatores emocionais e viscerais sdo importantes no processo decisorio individual
(Loewenstein, 2000; Romer, 2000) e podem ser também nos mercados financeiros. Um
exemplo bem famoso ¢ a evidéncia de que o clima no pregdo de negociagdes e 0s

padrdes de repouso dos traders influenciam o pre¢o das agdes (Kamstra et al., 2000;



Saunders, 1993). Possivelmente, isso ocorre porque esses fatores afetam o estado
emocional dos traders. O papel das emogdes pode ser particularmente importante nas
situacdes de risco e incerteza, que estdo constantemente presentes em finangas

(Loewenstein et al., 2001).

Ao contrario desse tipo de abordagem, uma das caracteristicas da utilidade
esperada ¢ que os agentes encaram risco € incerteza sob uma perspectiva puramente
cognitiva e seu estado emocional ndo deve influenciar suas decisdes de forma alguma.
Na realidade, respostas emocionais sdo algo indissocidvel e podem se afastar
significativamente, e as vezes dramaticamente, de respostas cognitivas. Em geral,
fatores como vivacidade de um acontecimento ou mesmo sua proximidade no tempo
desempenham um papel fundamental nas respostas emocionais, mas deveriam ser

irrelevantes em um processo decisério puramente cognitivo.

Algumas anomalias relacionadas a estados emocionais sdo baseadas no trade-off
entre a necessidade da situagdo (ou seja, tomada de decisoes 6timas baseadas em uma
perspectiva futura) e a necessidade de proteger a auto-estima, a confianga, assim como o
bem estar emocional. Uma anomalia relevante no contexto dos mercados financeiros ¢ o
efeito disposigdo (disposition effect), que consiste na relutdncia em “declarar” perdas
para si mesmo (temendo uma perda da auto-estima), levando os agentes a segurar
posicdes perdedoras por muito tempo (Odean, 1998; Shefrin & Starman, 1985). Uma
necessidade similar de proteger a auto-estima pode levar os agentes a apresentarem
perseveranca na crenga (belief perseverance) e viés de confirmagéo (confirmatory bias).
Como ha um custo emocional associado ao reconhecimento de “estar errado”, os
agentes tendem a procurar apoio adicional para suas hipdteses iniciais (Rabin e Schrag,
1999) e a exagerar em correlagdes que na verdade podem estar mais relacionadas ao
acaso, interpretando-as em vista de uma teoria pré-concebida. Essa forma de
dissonancia cognitiva sugere que ao ficar sabendo de algo, ndo conseguimos nos
imaginar pensando diferente (Thaler, 2000). Ou ainda, como colocou Rabin (1994),

ajustar crengas a conveniéncia”.



E importante notar que a prote¢io da auto-estima pode levar a um excesso de
autoconfiangca, pois os agentes também obtém alguma satisfacio emocional da
percepcdo de que sdo mais espertos que os outros. Entdo, a idéia de que as pessoas
aprendem a partir de erros cometidos — um marco da escola de expectativas racionais —
pode ser questionada caso a aprendizagem implique em perda dolorosa de auto-estima e
no reconhecimento de ndo ser mais esperto que os outros (Griffin e Tversky, 1992).
Acima de tudo, como enfatizou Odean (1998), excesso de autoconfianca leva os agentes
a reagir de maneira distorcida a informagdo; em particular, informagdes abstratas,
estatisticas e de dificil interpretacdo sao geralmente descartadas, enquanto informagdes

salientes, de observacdes casuais e de facil interpretagdo sdo sobre-valorizadas.

1.2.3 Agrupamento de escolhas

Uma caracteristica fundamental da utilidade esperada, incluindo suas aplicagdes
na linha tradicional de finangas, ¢ o axioma da invariancia. De acordo com esse axioma,
as preferéncias dos agentes e suas respectivas escolhas sdo independentes da forma
como um processo decisorio € descrito ou apresentado. No entanto, a literatura de
finangas comportamentais encontrou uma série de casos importantes nos quais a forma
como certo problema ¢ apresentado faz diferenga. Os efeitos da forma de
enquadramento ¢ descoberta (framing and elicitation effects) (Tversky e Thaler, 1990)
permeiam a literatura de finangas comportamentais e a falta de visdo (miopia) €, em

particular, um dos seus pontos chave.

A forma de enquadramento (framing) pode ser um fator relevante ndo s6 em
uma perspectiva individual, mas também a um nivel macro. Por exemplo, Shaffr et al.
(1997) explicam a ilusdo monetaria como a tendéncia que os agentes apresentam de
considerar varidveis econdmicas em termos nominais quando hd um baixo nivel
inflacionario, o que reflete a existéncia de custos computacionais. Reciprocamente, em
situagdes com alto nivel inflacionario, os agentes tomam como 6timo a medi¢cdo dos
fendmenos econdmicos em termos reais. O fato que ajustes de inflagdo sdo algumas

vezes feitos de forma incorreta e que o erro € sistematico (inflagdo baixa ¢ considerada



10

como inflacdo zero) leva a conclusdo de que a ilusdo monetaria pode de fato afetar os
precos de mercado. De forma particular, taxas de juros nominais e reais podem ser

distorcidas para baixo.

Agrupamento de escolhas (choice bracketing) pode entdo ser definido como
“uma série de decisdes locais, em que cada uma parece ser vantajosa, mas que
coletivamente levam a um resultado global ruim” (Read, Lowenstein e Rabin, 1999).
Esse fendmeno esta intimamente relacionado a miopia introduzida por Thaler (1980).
Sob agrupamento de escolhas e miopia, os agentes normalmente maximizam sua
utilidade ‘localmente’ de maneira 6tima (ou seja, focando em apenas uma parte do
processo decisorio e ndo na cadeia como um todo), mas por fazerem isso podem chegar
a um resultado global desastroso em termos de bem estar geral. Inclusive, muitas vezes
os intervalos de tempo escolhidos como base para tomada de decisdo racional sao

absurdamente curtos.

Um exemplo disso é a decisdo sobre consumir ou poupar. No curto prazo,
consumir pode dar mais satisfagdo e as decisdes de poupar vao sendo adiadas
indefinidamente (o famoso “vou comecar a economizar amanhad”). Esse tipo de
comportamento, muito comum no dia a dia, sinaliza que a paciéncia humana nao ¢
independente do horizonte temporal e que as preferéncias ndo sdo consistentes

temporalmente. Akerlof (1991) se referiu a essa tendéncia como desconto hiperbdlico.

Embora em alguns casos particulares o agrupamento de escolhas ou a miopia
possam ser considerados comportamentos 6timos (por exemplo, enxergar a execugdo de
uma tarefa desagradavel como “um passo de cada vez” pode aumentar a disposi¢ao do
agente para ir adiante), em geral, esses vieses levam a resultados sub-6timos. O porqué
desse tipo de comportamento se deve provavelmente a limitagdes cognitivas e a

existéncia de custos de deliberagao.
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1.2.4 Preferéncias estocasticas e dependentes do contexto

Contribui¢des recentes na literatura de finangas comportamentais apontam que
postular a existéncia de preferéncias pré-determinadas ¢ bem definidas pode ser algo
completamente errado. Em varios experimentos, bem como em situacdes reais,
reversdes de preferéncias foram observadas. Em geral, as preferéncias parecem
depender bastante da forma como um dado processo decisorio ¢ apresentado aos agentes
(Starmer, 2000). Reversdes de preferéncia podem implicar a violagao do principio da

transitividade (se x € preferivel ay e y € preferivel a z, entdo x € preferivel a z).

Muitas vezes também, os agentes s3o ruins em prever suas proprias preferéncias.
Por exemplo, uma tendéncia bastante observada ¢ a de que eles sistematicamente
subestimam o grau em que se adaptardo a uma nova circunstincia, levando-os a
exagerar a perda ou o ganho de utilidade derivados dessa nova situagdo alternativa ao
status quo. Lembrar-se da utilidade de eventos passados pode ser importante para

antecipar preferéncias futuras, mas a memoria também pode pregar pegas.

Além disso, utilidade pode ser derivada da propria memoria (Elster e
Loewenstein, 1992), o que novamente implica uma orientac¢do voltada para o passado na
decisdo dos agentes. Em geral, essa literatura enfatiza as relagdes entre o passado
(memoria), o presente (utilidade da decisao) e o futuro (utilidade esperada futura). A
expectativa de utilidade futura ndo ¢ sempre acessada apenas de forma cognitiva, ela
também ¢ acompanhada de fortes sentimentos de antecipa¢do, como a ansiedade (Caplin
& Leahy, 2001). Outro fato importante € que as preferéncias evoluem com o tempo e o

passar da idade, mas os agentes raramente levam esse fator em conta nas suas decisoes.

Uma abordagem interessante seria postular que as preferéncias, principalmente
preferéncias futuras, ndo sdo completamente conhecidas pelo agente tomador de
decisdes (Hey, 1995; Loomes e Sugden, 1995), ou seja, elas sdo estocasticas.
Entretanto, ¢ bem provavel que a incerteza sobre as proprias preferéncias seja algo

muito mais difuso e profundamente enraizado que a simples inclusdo de um termo
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aleatdrio implicaria. Ainda assim, preferéncias estocasticas representam um interessante
passo a frente, pois destacam a idéia de que antecipar preferéncias futuras e relaciona-
las a memoria ¢ algo fundamental no processo de decisdo individual, conforme a

intui¢do psicologica basica de alguma forma sugere.

Considerando que as preferéncias estocasticas (ou contexto-dependentes) podem
ser relevantes em um contexto de mercado, e de fato a evidéncia empirica tem mostrado
isso, o uso de diferentes métodos de revelagdo de preferéncias muitas vezes proporciona
ordenamentos sistematicamente diferentes entre as alternativas possiveis. Por exemplo,
a idéia de que o mercado aloca os recursos da melhor forma possivel pode ser
completamente derrubada se as preferéncias dos agentes ndo forem claramente

estabelecidas e forem afetadas pelo proprio mecanismo de mercado.

1.2.5 Dependéncia de referéncia

Dependéncia de referéncia (reference dependence) incorpora e resume muitas
das idéias que foram expostas até agora e talvez seja o elemento individual mais
importante da literatura de finangas comportamentais. De acordo com teéricos de ponta
e impulsionadores do pensamento em finangas comportamentais, como Thaler (2000) e
Camerer (1998), a Teoria do Prospecto — que ¢ intimamente relacionada com
dependéncia de referéncia — ¢ uma séria competidora da Teoria da Utilidade Esperada
como uma teoria descritiva do comportamento humano sob risco. Ainda de acordo
come esses teoricos, ela pode ser considerada a contrapartida natural das financas
comportamentais ao modelo de utilidade esperada. Desenvolvida por Kahneman e
Tversky nos anos setenta, essa teoria foi afiada no inicio dos anos noventa e recebeu

alto nivel de suporte empirico em economia experimental.

Uma grande vantagem da Teoria do Prospecto sobre a Utilidade Esperada ¢ que
ela ndo tem os anseios de uma teoria de comportamento normativa. Ela simplesmente
descreve de forma parcimoniosa e analiticamente tratdvel o comportamento observado

dos agentes.
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1.3 Teoria do Prospecto e do Prospecto Cumulativo

As origens da Teoria do Prospecto vém de intuigdes psicologicas basicas. Em
particular, ela ¢ baseada em trés fundamentos:

1. os organismos se habituam a estados estaciondrios (adaptagdo);

2. aresposta marginal 8 mudanga ¢ decrescente;

3. ador ¢ mais sentida que o prazer.

A primeira suposicao afirma que os agentes ndo olham para riqueza — ou outras
varidveis de relevancia econdmica similar — isoladamente, mas sim em comparagdo com
um ponto de referéncia. Em particular, ganhos comparados ao ponto de referéncia

carregam utilidade positiva, enquanto perdas carregam utilidade negativa.

A segunda suposi¢do fundamental da teoria diz que os agentes avaliam
distanciamentos do ponto de referéncia em qualquer direcdo com sensibilidade
decrescente, uma clara conseqiiéncia da énfase da teoria na dependéncia de referéncia.
Por exemplo, uma alteracdo marginal de 1% na riqueza no ponto de referéncia ¢ mais
importante que a mesma alteracdo marginal de 1% na riqueza a uma distancia de 30%
do ponto de referéncia, independente de ser um ganho ou uma perda. Na Utilidade
Esperada ndo ha ponto de referéncia, mas se tomarmos o status quo como um pseudo-
ponto de referéncia, a concavidade da fun¢do de utilidade implica uma tendéncia oposta
no caso das perdas. Ou seja, uma perda marginal de -30% para -31% ¢ mais custosa que

uma perda de 0 para -1%, ao contrario da teoria do prospecto.

Finalmente, a terceira suposicao postula que as perdas tém maior efeito que os
ganhos na utilidade do agente, o que ¢ normalmente chamado de aversdao a perda. Em
muitos experimentos, encontrou-se que as perdas geram uma desutilidade
aproximadamente duas vezes maior que a utilidade de um ganho equivalente. Na
abordagem tradicional, ganhos e perdas nao podem ser definidos devido a auséncia de

um ponto de referéncia para medi-los.
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Na Teoria do Prospecto, a escolha ¢ representada por um processo de duas fases.
Primeiro, o problema ¢ “editado®, provavelmente usando uma forma de heuristica de
decisdo em um contexto miope. Por exemplo, o agente ird diminuir o escopo de analise
de um problema do tipo “como investir certa quantia de dinheiro* e construir um ponto
de referencia Z em volta do qual serdo avaliados os ganhos e as perdas (por exemplo, o
nivel inicial de riqueza). O agente ndo levard em consideragdo as correlagdes entre essa
decisdo particular e outros aspectos de sua vida devido aos custos de deliberacdo ou a

sua limitada capacidade de processamento de informagoes.

No segundo estagio, o agente toma a decisdo de quanto investir em uma agdo de
forma a maximizar a fun¢do valor do prospecto (Kahneman e Tversky, 1979). Para

construir e maximizar a fun¢do valor do prospecto, o agente deve primeiramente

considerar sua fungdo valor V (X) , que ¢ tipicamente definida da seguinte forma:

(x-z) ifx—z>0

V(x,z)= (1)

—A(z-x)  ifx-z<0

com A>1 implicando aversio a perda e 0<py <1 implicando sensibilidade

decrescente. A fun¢do valor ¢ concava nos ganhos, convexa nas perdas e tem ponto de
inflexdo em X=12, de forma que ela ndo ¢ concava em toda sua extensdo como a

funcao de utilidade na utilidade esperada.

Para obter a funcdo valor do prospecto, o agente pondera a fun¢do valor em
diferentes estados da natureza de acordo com alguma medida de probabilidade
associada a esses estados. Na versdo original da teoria (Kahneman e Tversky, 1979), os
agentes utilizam uma fun¢do de ponderacdo ndo linear da densidade de probabilidade do
resultado. Na modelo avangado da teoria, chamado Teoria do Prospecto Cumulativo

(Starmer e Sugden, 1989; Tversky e Kahneman, 1992), a funcdo de ponderacdo ¢
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definida na distribuicdo de probabilidade cumulativa dos ganhos e das perdas

separadamente, ao invés de ser definida na densidade de probabilidade.

Dessa forma, os eventos sdo avaliados de acordo com sua classificagdo no
conjunto de possiveis eventos, conforme sugerido por Quiggin (1982). A funcdo de
ponderacdo de probabilidade ¢ avaliada separadamente para ganhos e perdas, variando
separadamente no intervalo [0,1] e com soma integral igual a 1 em cada um desses
dominios. Em estudos experimentais encontra-se freqiientemente que a ponderagido de
probabilidade ¢ aproximadamente simétrica para ganhos e perdas, isto ¢, a
probabilidade ponderada atribuida a um ganho com certa probabilidade cumulativa
sobre ganhos ¢ aproximadamente a mesma que a atribuida a uma perda com igual

probabilidade cumulativa sobre perdas.

A fungdo valor prospectiva (prospective value function, PVF) é obtida da

PVF =IV(x,z)W(p(x))dx (2)

Conforme mencionado acima, a fun¢do de ponderacdo de probabilidade utilizada

na literatura de finangas comportamentais (W( p)) ¢ geralmente regressiva € com

formato de “S . A curvatura da fungdo valor, que reflete a hipotese de sensibilidade
decrescente, juntamente com a usual ponderagdo ndo linear de probabilidades, tende a
sugerir um padrao de aversao ao risco quatro vezes maior (Kahneman e Tversky, 1984).
Nessa situacdo o agente representativo € avesso ao risco para alta probabilidade de
ganhos e baixa probabilidade de perdas, mas ¢ amante ao risco para baixa probabilidade

de ganhos ¢ alta probabilidade de perdas.

Isso cria um padrdo mais rico de atitudes perante o risco comparado a Teoria da
Utilidade Esperada, que assume aversdo ao risco em todas as situagdes. Essa ¢ uma

caracteristica interessante que pode ser capaz de explicar porque os agentes tendem a



16

correr risco em certos contextos (loterias, por exemplo), mas evitar o risco em outras

(alocagdes em carteiras de acoes).

E interessante observar que a propriedade de sensibilidade decrescente, embora
usada em contexto diferente, ¢ conceitualmente similar a idéia de aversdao ao risco de
“primeira ordem”, conforme mostrado por Epstein e Zin (1990) e Segal e Spivak
(1990). O denominador comum desses dois conceitos ¢ o fato de que a fungdo de
utilidade mostra uma aversao a pequenos choques. Na Teoria da Utilidade Esperada, os
agentes sdo praticamente neutros ao risco no caso de pequenos choques e se preocupam
apenas com grandes choques (aversdo ao risco de “segunda ordem”). Deve ser notado
que a sensibilidade decrescente ¢ um pressuposto razoavel nos contextos onde a
dependéncia de referéncia ¢ importante, mas ela ndo parece apropriada a todos os
processos decisorios. De fato, pode haver situagdes em que a sensibilidade decrescente
se torne algo implausivel. Por exemplo, a sensibilidade decrescente ndo deve se manter
no dominio das perdas quando a agente corre o risco de ficar pobre — a perda da unidade
monetaria marginal que o leva a pobreza deve muito provavelmente carregar uma alta

desutilidade embora seu ponto de referéncia esteja longe.

A dependéncia de referéncia pode afetar os precos de mercado a medida que os
ativos sao precificados em relagdo aos ganhos e as perdas Vis-a-vis um ponto de
referéncia arbitrdrio que ganhou destaque para os agentes econdmicos. Entdo, os
retornos de ativos financeiros podem ser avaliados em relagao a um ponto de referéncia
arbitrario e ndo em relacdo a utilidade marginal do consumo, como sugere a condi¢cdo de
maximizacdo de utilidade esperada. A dependéncia de referéncia parece ser importante
também em um sentido mais amplo de desenvolvimento macroeconémico, quando

tende a afetar os precos do mercado financeiro (Akerlof, 2001).

A Teoria do Prospecto ¢ realmente uma forte desafiante da Utilidade Esperada?
Ela ajuda a explicar melhor o comportamento do mercado que a Teoria da Utilidade?
De acordo com Camerer (1998), a evidéncia empirica a seu favor ¢ tanta que a Teoria

do Prospecto Cumulativo deveria ser colocada pelo menos no mesmo patamar que a
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Utilidade Esperada. Uma importante caracteristica da Teoria do Prospecto ¢ ser
analiticamente tratavel, embora de forma ndo tdo simples quanto a utilidade esperada.
As preferéncias sdo bem definidas e podem ser maximizadas para o processo decisorio
em questdo (o mesmo ja ndo seria valido para modelos que permitem reversdes de
preferéncias, por exemplo). Além disso, a Teoria do Prospecto ndo ¢ inconsistente com
a possibilidade dos agentes apresentarem expectativas racionais, ou seja, com a

possibilidade deles ndo cometerem erros sistematicos nas suas previsoes.

Algumas vezes se menciona que um sério problema da Teoria do Prospecto ¢ o
fato de que ela ndo pressupde como o ponto de referencia ¢ determinado. Embora a
caracteristica de dependéncia de referéncia da teoria claramente faga sentido, os pontos
de referéncia podem ser determinados por fatores ndo econdmicos, como valores
sociais. Isso torna mais dificil para os defensores da teoria construir um modelo de
precificacdo de ativos com o mesmo grau de generalidade que os tedricos da abordagem
tradicional de financas fizeram. Essa limitacdo, contudo, ndo dever ser excessivamente
enfatizada. De fato, grande parte da teoria tradicional de finangas ¢ construida sobre a
funcdo de utilidade média-variancia, que implicitamente pressupde a existéncia de um
ponto de referéncia: o nivel corrente de riqueza. Deve ser possivel desenvolver um
modelo de precificacdo de ativos baseado na Teoria do Prospecto tomando o mesmo

ponto de referéncia das finangas tradicionais, a riqueza atual.

No geral, a Teoria do Prospecto parece ser preferivel a Utilidade Esperada pelo
menos em contextos em que a dependéncia de referéncia parece ser importante e onde
os agentes sdo significativamente avessos a loterias com risco moderado. Para
problemas em que a dependéncia de referéncia ndo parece ser relevante, a Utilidade

Esperada pode ser preferivel, principalmente pelo seu superior tratamento analitico.
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2. AVERSAO MIOPE A PERDA

O conceito de Aversao Miope a Perda (Myopic Loss Aversion, MLA) foi
proposto por Benartzi e Thaler (1995) como explicagdo para o enigma do prémio das
acdes (equity premium puzzle). Equity premium puzzle se refere ao fato empirico de que
acoes tém apresentado performance muito superior a dos titulos durante o ultimo século

(Mehra e Prescott, 1985).

MLA combina dois importantes conceitos de finangas comportamentais: aversao
a perda e contabilidade mental. Aversdo a perda se refere a tendéncia que os individuos
apresentam de serem mais sensiveis a redu¢des no seu nivel de bem estar do que a
aumentos (Kahneman e Tversky, 1979). Ou seja, ao avaliarem alternativas arriscadas,
os individuos tendem a ponderar as perdas mais fortemente que os ganhos. O segundo
conceito empregado, a contabilidade mental, refere-se aos métodos implicitos que os
individuos utilizam para avaliar as conseqiiéncias de suas decisdes, como transagdes,
investimentos, apostas, etc. (Kahneman e Tversky, 1984). O aspecto da contabilidade
mental que desempenha um importante papel para MLA ¢ a freqliéncia com que os
individuos avaliam os resultados financeiros dos seus investimentos (Benartzi e Thaler,
1995). Ao avaliarem seus problemas de forma estreita (uma avaliacdo miope), a falta de
visdo induz o tomador de decisdo a considerar cada alternativa de uma seqiiéncia
independentemente, enquanto um tomador de decisdo racional avaliaria a seqiiéncia

como um todo.

Assim, a idéia chave da MLA ¢ que, devido a aversao a perda, uma seqiiéncia de
investimentos arriscados parece ser menos atrativa em uma avaliagdo miope. Esse
argumento foi originalmente confirmado por dois estudos experimentais em ambientes
controlados. Geenzy e Potters (1997) examinaram qual a propor¢do de uma dotagdo
recebida que os participantes estariam dispostos a investir em um ativo arriscado,
enquanto Thaler et al. (1997) pediram aos participantes para dividir sua dotagdo entre

dois ativos com diferentes niveis de risco. Em ambos os estudos, a manipulacdo do grau
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de miopia influenciou sistematicamente o nivel de investimento no ativo mais arriscado:
se os participantes recebessem feedback menos freqiiente e fossem forgados a tomar
uma decisdo, a qual ficariam comprometidos por mais tempo, eles avaliavam os ativos

de forma menos miope, ficando dispostos a correr mais risco.

Esses resultados originais sobre o impacto da miopia na aceitacdo do risco foram
confirmados e estendidos de varias formas. Haigh e List (2005) replicaram o estudo de
Gneezy ¢ Potters (1997) com traders da bolsa de Chicago e encontraram efeitos ainda
mais fortes da MLA, indicando que a experiéncia profissional parece ndo enfraquecer o
viés. Gneezy et al. (2003) demonstraram esse efeito em um cenario de mercado
experimental. Os precos de mercado dos ativos arriscados foram significativamente
maiores quando o feedback era apresentado de forma menos freqiiente e os individuos
tinham de ficar comprometidos as suas decisdes por maiores periodos de tempo. Langer
e Weber (2003) separaram a entrelagada manipulagdo da freqiiéncia de feedback ¢ do
comprometimento com horizonte temporal de investimento (binding period) para
analisar como essas varidveis contribuem isoladamente para mudancas na miopia e
como elas interagem entre si. Eles encontraram um forte efeito para a duracao do
comprometimento, um efeito bem menos pronunciado para a freqiiéncia de feedback ¢
uma forte interagdo entre as duas variaveis. Por conseguinte, os mercados parecem nao

ser capazes de eliminar a MLA sozinhos.

Nos experimentos acima, a maioria dos individuos investiu uma quantia
intermediaria de dinheiro e apenas alguns ndo investiram ou investiram toda dotagdo.
Esse resultado foi observado nos dois casos, quando a loteria ¢ avaliada com alta e com
baixa freqii€ncia, tanto em laboratdrio quanto nos experimentos de campo. A MLA nao
consegue explicar essa observacao sozinha. Como a dotagdo inicial era pequena (cerca
de um dolar) o teorema de calibracdo de Rabin (2000) pode ser invocado para
demonstrar que a fung¢do de utilidade ¢ linear (com uma inflexdo no ponto de referéncia
para capturar a aversdo a perda). Um individuo com tal func¢ao de utilidade investe uma
quantia intermediaria em uma loteria se e semente se ele ou ela for completamente

indiferente entre investir e ndo investir. Isso torna possivel a identificagdo do indice de
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aversdo a perda (Kobberling e Wakker, 2005) de quase todos os individuos, com
excecao daqueles que investem zero ou 100% da sua riqueza inicial. Em relagdo ao caso
em que a loteria ¢ avaliada com alta freqiiéncia, a maioria dos individuos apresentou um
maior indice de aversdao a perda quando a avaliagdo ocorreu menos freqlientemente.

Entretanto, isso contradiz a distribuigao aleatoria de individuos para os dois casos.

O argumento acima ndo depende da func¢do de utilidade ser perfeitamente linear
nos precos. Por exemplo, ele também ¢ valido para a funcdo valor estilizada da Teoria
do Prospecto Cumulativo. Blavatskyy e Pogrebna (2005) demonstraram que essas
decisdes de investimento observadas podem ser racionais caso os individuos ponderem
as probabilidades de forma ndo linear. De fato, uma quantidade enorme de evidéncias
sugere que os agentes nao percebem as probabilidades linearmente quando eles tém de

escolher entre prospectos arriscados (Bleichrodt e Pinto, 2000; Abdellaoui, 2000).

A légica utilizada pelos autores ¢ a seguinte: quando ativos arriscados sdo
monitorados freqlientemente, a probabilidade objetiva de detectar uma perda ¢ alta.
Entretanto, um individuo que sub-avalia probabilidades elevadas nao percebe a chance
de perda de forma tdo alta como ela objetivamente ¢. Entdo, tal individuo acha mais
atrativo investir na loteria arriscada quando comparado com o individuo que ndo
distorce as probabilidades. Ao contrario, quando o ativo arriscado ¢ monitorado com
baixa freqiiéncia, a probabilidade objetiva de detectar uma perda ¢ baixa. Contudo, um
individuo que sobre-avalia baixas probabilidades ndo percebe a chance de perda de
forma tdo baixa quanto ela objetivamente €. Assim, tal individuo acha menos
interessante investir na loteria arriscada. Aparentemente, o efeito da MLA ¢ largamente
neutralizado por essa ponderagao ndo linear de probabilidades nas tomadas de decisdes

sob risco.

Em uma linha de pesquisa similar, Langer e Weber (2005) demonstraram que o
efeito da MLA pode ser quase neutralizado pela sensibilidade decrescente a ganhos e
perdas, que ¢ capturada pelo formato de “S” da fungdo valor da Teoria do Prospecto.

Trabalhando em cima da Teoria do Prospecto Cumulativo para derivar uma hipotese
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mais refinada sobre o impacto da miopia na aceitacdo do risco, eles estenderam a
discussdo da aversdo miope a perda propondo a Teoria do Prospecto Miope (Myopic
Prospect Theory, MPT), que leva em conta ndo apenas a aversao a perda, mas também a
sensibilidade decrescente ao valor. A MPT implica que a miopia leva a uma maior
aversao ao risco para a maioria das cadeias de decisdes. Entretanto, ela resulta em uma
menor aversao ao risco para seqliéncias baseadas em alternativas com baixa
probabilidade de grandes perdas. Eles obtiveram evidéncia experimental que apdia a
hipdtese e suas refinadas previsdes demonstrando que o efeito da miopia na tomada de
risco € menos geral que o suposto pela MLA, mas, ao mesmo tempo, mostrando que o
mecanismo bdsico de induzir diferentes graus de miopia por meio da freqiiéncia de

feedback e do comprometimento com investimento parece ser bem robusto.

Langer e Weber (2005) também levaram em conta o efeito da ponderacao nao
linear de probabilidades. Entretanto, ao contrario de Blavatskyy e Pogrebna (2005), eles
ndo exploraram a inter-relagdo do efeito da ponderacdo ndo linear de probabilidades
com o efeito da MLA para diferentes parametrizagdes da fungdo de ponderagdo de

probabilidades.

Os efeitos da MLA e da ponderagdo ndo linear de probabilidades sdo bem
ilustradas pelo famoso exemplo de Samuelson (1963), que ofereceu a um colega a
seguinte aposta: 50% de chance de ganhar $200 e 50% de perder $100. O colega nao
aceitou a aposta, mas disse que a aceitaria caso a aposta fosse repetida 100 vezes.
Samuelson (1963) provou que tal preferéncia ¢ inconsistente com a maximizagdo de
utilidade esperada se uma unica loteria € rejeitada para cada nivel de riqueza relevante.
Benartzi e Thaler (1995) mostraram que a preferéncia do colega de Samuelson ¢
consistente com a MLA. Kahneman e Lovallo (1993) apresentaram uma argumentagao
semelhante. O colega de Samuelson explicou sua preferéncia com o seguinte raciocinio:
“Eu ndo vou apostar porque eu sinto a perda de $100 mais fortemente que o ganho de

$200%. Essa explicagdo ¢ exatamente a intui¢do por tras do conceito de aversdo a perda.
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De fato, ponderacao de probabilidade nao linear em conjunto com a MLA parece
conseguir explicar completamente os resultados experimentais. Blavatskyy e Pogrebna
(2005) estenderam a analise tedrica de decisdes sob risco, estabelecendo uma ligagdo
direta entre MLA ¢ a ponderacdo nao linear de probabilidades, ligagdo essa que ainda

deve ser avaliada empiricamente de forma mais profunda.

Neste trabalho, o interesse ¢ somente no fendmeno de indugdo de diferentes
graus de miopia. Para evitar a possivel ambigiiidade nos resultados devido as
divergéncias entre MLA ¢ MPT, a analise experimental se concentra em alternativas
para as quais as previsdes sobre o impacto da miopia na atratividade da seqiiéncia de
investimentos s3o Unicas. Para um prospecto que oferece probabilidade fixa de
determinado ganho ou perda percentual sobre a quantia investida, conforme foi utilizado
no experimento, uma avaliagdo menos miope das multiplas rodadas de investimento

deve ser algo mais atrativo, em geral, tanto na MLA quanto na MPT.
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3. O EXPERIMENTO

A maioria das pesquisas em aversao miope a perda usa a freqiiéncia de feedback
e 0 comprometimento com investimento simultaneamente para manipular o grau de
miopia. Além disso, grande parte dos estudos, como o pioneiro trabalho de Gneezy e
Potters (1997), usa a abordagem aditiva. Isso significa que o tomador de decisdo se
depara com idénticas oportunidades de investimento a cada periodo e o resultado
agregado da seqiiéncia de investimento ¢ dado pela soma de todos os resultados

isolados.

O experimento realizado foi na linha de trabalho de Langer e Weber (2003) e
teve como objetivo separar a entrelagada relacdo da freqiiéncia de feedback e do
comprometimento com horizonte temporal de investimento (binding period) para
analisar como essas variaveis contribuem isoladamente para uma mudan¢a na miopia e
como elas interagem entre si. Ao invés da abordagem aditiva, foi utilizada a abordagem
multiplicativa, na qual os retornos dos periodos foram calculados de forma composta,
mais se assemelhando ao retorno observado nos mercados financeiros reais. Nesse caso,
os investidores recebem uma dotagdo inicial que ¢ transferida de periodo a periodo,
ajustada de acordo com o resultado das decisdes de investimento e, portanto, representa

uma hipdtese claramente mais realista sobre o retorno.

3.1 Desenho do experimento

O experimento foi realizado computacionalmente por meio de um software
especialmente desenvolvido para esse fim. O funcionamento ocorreu de maneira on-
line, onde os participantes puderam jogar simplesmente acessando a pagina do jogo.
Todos os dados necessarios foram automaticamente recolhidos pelo programa e
gravados em um banco de dados apropriado. No total, participaram 125 estudantes do
curso de Administracdo de Empresas da Universidade Catolica de Brasilia, entre eles 58

homens com idade média de 25,7 anos € 67 mulheres com idade média de 25,8 anos.
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O jogo foi estruturado da seguinte forma: os participantes, antes de comecar,
tinham de preencher uma inscricdo informando nome, idade e sexo. A partir de entdo,
eles recebiam uma dotagdo inicial de R$ 25,00 que poderia ser totalmente ou

parcialmente investida em um prospecto que oferecia 40% de chance de ganhar 7% do
montante investido e 60% de chance de perder 3% [L = (+7%, 0,4, —3%, 0,6)] .

O jogo foi constituido de 30 rodadas independentes de investimento e tinha retorno
esperado de +1%. Seguindo a abordagem multiplicativa, a dotacdo em cada periodo
t+1 era igual ao resultado do investimento no periodo t mais a quantia que nao tinha

sido investida. Algebricamente temos que:
Y (t+1)=Y (O){a(t)[1+r () ]+[1-a(t)]} (3)

onde, Y (t) representa a dotagdo no periodo t, & (t) ¢ a propor¢do da dotagdo
investida no ativo arriscado no periodo t, com 0< a(t) <I,e I‘(t) é o retorno do

investimento no periodo .

Assim, a riqueza final ¢ dada por:

Fw :Ylj{a(t)[lJrr(t)]+[1—a(t)]} (4)

Onde, FW ¢ ariqueza final, Y ¢ a dotagdo inicial e T representa o horizonte temporal

de investimento.

Para poder separar e analisar o efeito de cada uma das duas variaveis em estudo, o
periodo de binding e a freqiiéncia de feedback, cada um desses fatores foi manipulado

independentemente no experimento. Isso resultou em um desenho 2x2 representado
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pelos quatro sub-jogos bf, bF, Bf e BF sorteados aleatoriamente pelo programa para

cada participante, onde:

« b representa comprometimento curto, por um periodo;
« B representa comprometimento longo, por trés periodos;
. frepresenta feedback freqiiente, a cada periodo;

« F representa feedback menos freqiiente, a cada trés periodos.

Aos participantes foi informado: a distribuicao do retorno, o retorno esperado, a
freqiiéncia do feedback, o numero de periodos que ficariam comprometidos com a
escolha, o niumero total de rodadas e o fato de que os retornos dos diferentes periodos
eram estocasticamente independentes. Depois eles ainda tiveram a oportunidade de

fazer perguntas para solucionar qualquer possivel duvida.

Como forma de incentivo, cada participante recebeu uma pontuagdo extra em
uma matéria especifica do curso. Além disso, os 10% melhores colocados receberam em
dinheiro a riqueza final obtida no jogo. Esse procedimento de incentivo era conhecido

ex ante pelos participantes.

3.2 Hipoteses

O percentual da riqueza corrente investido (& ) é a variavel chave sobre a qual
. 4 ~ . ~ * , eqe
as hipoteses serdo derivadas. A notagdo & sera utilizada para representar o percentual

;o1 . . . . *] *
médio investido durante todo o horizonte do jogo, @ e & = usados para representar o
percentual médio de investimento durante a primeira e segunda metades do jogo,

respectivamente.
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Hipotese 1: Qe < Qe .

A primeira hipétese implica que serd possivel estender para a abordagem
multiplicativa os resultados apresentados pela literatura na abordagem aditiva: um maior
periodo de binding conjuntamente com um feedback menos freqiiente aumenta a quantia

investida no ativo arriscado.

Hipotese 2: O!Sf < a;f

A segunda hipdtese tem o objetivo de confirmar o resultado encontrado por
Langer e Weber (2003) de que a diminui¢ao da miopia foi mais forte no caso em que se

combina um maior periodo de binding com um feedback mais freqiiente.

* * * *
Hipotese 3: a, <Qg, e Ay <A,

A terceira hipotese implica que cada fator isoladamente influencia a quantia
investida no ativo arriscado. Um maior binding ou um menor feedback devem diminuir

a miopia.

Por enquanto foram consideradas as alocagdes médias durante o horizonte
temporal com um todo. Agora serdo apresentadas algumas hipoteses mais refinadas
sobre o padrao das alocagdes no decorrer do tempo. Experimentos anteriores mostraram
que o investimento no ativo arriscado geralmente aumenta com o passar do tempo,
independente do tratamento especifico. De fato, € intuitivo pensar que a aprendizagem
desempenha um papel importante nos experimentos de alocagdo de investimentos. No
decorrer do tempo, os jogadores aprendem a lidar com a situacao de risco proposta pelo
experimento e a ambigiiidade em relagdo ao processo vai diminuindo, resultando no

aumento da disposicdo a correr risco e consequentemente do percentual investido.
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- Wl w2 sl 2w 1 2
Hipotese 4: Uy <Oy , O < Qe , A < gy e A < Agr .

Para todos os jogos, a propor¢ao investida deve aumentar com o passar do tempo

implicando um efeito de aprendizado (learning).
., * *
Hipotese 5: a, > ay

Essa hipdtese tem o objetivo de confirmar o resultado usualmente apresentado
na literatura de que os homens investem em média mais que as mulheres. Um dos
trabalhos mais representativos na area ¢ o de Charness e Gneezy (2004). Eles
encontraram vasta evidéncia empirica consistente e convincente apontando que as
mulheres investem menos que os homens em média e, por isso, parecem ser mais

avessas ao risco que eles nos seus investimentos financeiros.
. *2 *1 *2 x1
Hipotese 6: ay —ay |>\ay —ay

Para estender os resultados obtidos na literatura (e testados na hipotese anterior)
na comparagdo dos perfis de investimento de homens e mulheres, o objetivo agora ¢
testar se o grau de aprendizado e a conseqiiente redu¢do na miopia tendem a ser maiores
entre os homens. A motivagdo para o teste dessa hipotese vem de Lehmann e Warning
(2001) que encontram em seu estudo que homens e mulheres seguem critérios de

decisdes diferentes mesmo apds o controle por varidveis sdcio-economicas.
. , *
Hipotese 7: a, >a

Como ultima hipotese, este trabalho tem o objetivo de verificar se a propensao a

investir aumenta ou diminui apds uma perda ou ganho.



4. RESULTADOS E DISCUSSAO

28

A tabela 1 apresenta as médias e medianas encontradas para cada uma das

modalidades do jogo ¢ para as condicdes de binding e feedback consideradas

isoladamente.

Tabela 1 — Proporc¢io média da riqueza investida no ativo arriscado (a*) para cada

tipo de jogo e para cada condicio de binding e feedback.

Ol ™ Olpr ™ Opf™ OgF ™
n=1080 N=900 n=930 n=840
Média 48.91% 59,86% 60,66% 46,62%
Mediana  50,00% 69,00% 60,00% 50,00%
Ol ™ op.* Olg™ Ol
n=1980 N=1770 n=2010 n=1740
Média 53,89% 54,00% 54,34% 53.47%
Mediana  50,00% 50,00% 50,00% 50,00%

Analisando o percentual médio de investimento por meio de testes de igualdade

de mediana, pode-se perceber uma forte diminuicdo da miopia em conseqiiéncia do

aumento desse percentual do jogo 1 para o jogo 2 (& < &, p<.01, Wilcoxon/Mann-

Whitney) e do jogo 1 para o jogo 3 (& < ag , p<.01, Wilcoxon/Mann-Whitney). Esse

resultado esta de acordo com os resultados de Langer e Weber (2003), que encontraram

que o efeito de um maior periodo de comprometimento com o investimento ¢ mais forte

quando a freqiiéncia de feedback é mais alta, reduzindo bastante a miopia e facilmente

comprovando a hipdtese 2. O fato interessante ¢ que a combinagao de feedback mais

freqiiente com menor periodo de binding também reduziu drasticamente a miopia, efeito

esse que nao foi encontrado por Langer e Weber (2003).
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Entretanto, um resultado curioso foi obtido na comparagao do tratamento bf com

o BF. A diferenga do percentual médio de investimento ndo foi significativa
(& = g ), de maneira que a manipulagio conjunta do periodo de comprometimento

com o investimento e da freqiiéncia de feedback ndo aparenta trazer qualquer efeito
significativo para a redugdo da miopia. Dessa forma, ndo foi possivel confirmar os
resultados habituais apresentados na literatura para o caso multiplicativo, rejeitando a

hipotese 1.

Também ndo foi possivel encontrar um efeito significativo para o binding

(¢, = &g, , p>.05 Wilcoxon/Mann-Whitney) e para a freqiiéncia de feedback

(a.; = ., p>.05 Wilcoxon/Mann-Whitney) quando analisados isoladamente. Portanto

a hipotese 3 também ndo pode ser confirmada. A tabela 2 apresenta os valores dos testes
de igualdade de mediana para os diferentes tratamentos e a figura 1 ajuda a visualizar
mais claramente as relagdes cruzadas entre os jogos, mostrando as alocagdes médias

para cada uma das condigdes.

Tabela 2 — Teste de igualdade de mediana (Wilcoxon / Mann-Whitney) de a* entre

todas as variacoes do jogo e entre as diferentes condigoes.

bf—-bF bf—-Bf bf—-BF Be—-Be f—¢F
Valor da estatistica  7,25* 8,25% 1,46 0,17 1,04
Probabilidade 0,00%* 0,00%* 0,14 0,87 0,3

* diferenca estatisticamente significante ao nivel de 1%
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Agora serdo consideradas hipdteses a respeito do desenvolvimento da alocacao

no decorrer do tempo. Para dar uma primeira no¢do dos dados, a figura 2 mostra a

alocagdo média no ativo arriscado em cada instante do tempo, o (t) para cada

condicdo. Em geral as alocagdes parecem aumentar com o passar do tempo, conforme

predito pela hipdtese 4, mas o efeito esta longe de ser monotonico.

Figura 2 — Alocacio média no ativo arriscado por periodo para cada tratamento
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Para o teste da hipotese 4, foram computadas as alocacdes médias de cada
metade do experimento e a tendéncia foi definida como a diferenca entre esses numeros
(média dos periodos 16-30 menos média dos periodos 1-15). Conforme apresentado na

tabela 2, a tendéncia da mediana foi positiva nas quatro modalidades.

Tabela 3 — Mudanc¢a na alocacio media da primeira metade (rodadas de 1-15)

para a segunda metade do experimento (rodadas de 16-30)

Olpf Obr
n=540 n=450
1* metade | 2* metade | 1* metade | 2% metade
Média 44,95% | 52,86% | 55,00% | 64,72%
Tend. Média 7,91%%* 9,72%%*
Mediana 45,00% | 50,00% | 50,00% | 70,00%
Tend. Mediana 5,00%** 20,00%**
aBf OBF
n=465 n=420
1* metade | 2* metade | 1* metade | 2% metade
Média 53,99% | 67,32% | 42,28% | 50,97%
Tend. Média 13,34%* 8,69%*
Mediana 50,00% | 70,00% | 40,00% | 50,00%
Tend. Mediana 20,00%** 10,00%**

*  diferenga estatisticamente significante ao nivel de 1% pelo teste pela estatistica F
do teste ANOVA de igualdade média.

** diferenga estatisticamente significante ao nivel de 1% pelo teste de igualdade de
mediana Wilcoxon/Mann-Whitney.

A andlise comparativa do percentual médio de investimento entre os sexos
mostrou que os homens investem em média 55,32% da riqueza, enquanto as mulheres

investem 52,75%, uma diferenga estatisticamente significativa ao nivel de 5% (ANOVA
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F-statistic igual a 0,0125)", comprovando a hipétese 5. Barber e Odean (2001) oferecem
uma boa explicacdo para esse fendmeno apresentando que, em areas como finangas,
estudos psicologicos mostram um nivel de autoconfianga excessiva (overconfidence)
muito mais elevado entre os homens que entre as mulheres. Inclusive, esses autores
ressaltam também que esse excesso de autoconfianga ¢ uma simples e poderosa

explicagdo para os elevados volumes de negociagcdo nos mercados financeiros.

Considerando a evolugdo do percentual médio de investimento, a comparacao da
mediana das 15 primeiras rodadas com a das 15 subseqiientes mostrou um nivel de
aprendizado significativo ao nivel de 1% pelo teste de igualdade de mediana de
Wilcoxon/Mann-Whitney. Conforme apresentado pela figura 3, essa diferenca foi muito
mais pronunciada entre os homens, confirmando a hipétese 6. De acordo Lehmann e
Warning (2001), o processo decisorio dos homens parece ser mais embasado em regras
e por isso eles podem receber maiores payoffs.

Figura 3 — Percentual médio de investimento de homens e mulheres

‘ B Rodadas 1-15 m Rodadas 16-30 0 Rodadas 1-30

70,00% -
62,41%

60,00% - 55,32% 55,80%

52,75%
48,22% 49,69%

50,00%

40,00% -

30,00%

Média Investida (a*)

20,00%

10,00% -

0,00%

Homens Mulheres

"0 teste de mediana de Wilcoxon/Mann-Whitney também ¢ estatisticamente significante ao nivel de
1%.
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Por tultimo, antes de analisar a propensdo a investir apds ganhos e perdas, ¢
importante ressaltar a existéncia dos efeitos disposicdo (apresentado anteriormente) e
house-money, que atuam em sentidos opostos. Segundo o primeiro efeito, no dominio
das perdas, os agentes t€m uma reducdo significativa na aversdo ao risco ¢ tendem a
investir mais, segurando posi¢des perdedoras por mais tempo (Odean, 1998; Shefrin &
Starman, 1985). Segundo o house-money effect, os agentes tendem a investir mais apos

ganhos pois estariam ‘apostando’ dinheiro da casa (Thaler e Johnson, 1990).

Analisando a diferenca entre o percentual médio de investimento apds os ganhos
e apds as perdas nos tratamentos bf e BF, foi encontrado que o ultimo ¢
significativamente maior que o primeiro ao nivel de 5% pelo teste de igualdade de
mediana Wilcoxon/Mann-Whitney. Isso sugere que para os individuos submetidos ao
experimento o efeito disposi¢do domina o house-money effect, confirmando a hipotese

7. A figura 4 mostra a relacdo entre as médias.

Figura 4 — Percentual médio de investimento depois de ganhos e perdas para os

tratamentos bf e BF
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CONCLUSAO

Neste trabalho, investigou-se o efeito do periodo de binding e da freqiiéncia de
feedback no fendmeno de aversdo miope a perda, além de analisar sua robustez e seus
determinantes. Assim como fizeram Langer e Weber (2003), o experimento foi
desenhado de tal maneira que os retornos seguem a abordagem multiplicativa, diferente
dos outros estudos pioneiros no ramo, que adotaram a abordagem aditiva. Isso cria um
cenario que mais se assemelha ao processo de investimento observado nos mercados

acionarios reais.

Ao contrario dos estudos anteriores, ndo foi encontrado nenhum impacto
significativo para reducdo da miopia por meio da manipulacdo isolada de cada uma das
variaveis nem por meio da combinagdo de um binding longo com feedback menos
freqiiente. Entretanto, foi encontrado um forte efeito na combinagdo de um feedback
pouco freqiiente com um binding curto e na combinagdo de um binding longo com
feedback freqiiente. Esse é um resultado interessante pois, normalmente, tanto o binding
quanto o feedback sdo considerados as principais for¢as motoras da aversao miope a

perda em estudos experimentais.

A intui¢do por tras desses resultados ¢ que periodos de comprometimento mais
longos induzem o agente a pensar mais a longo prazo sobre as conseqiiéncias da decisdo
de investir, diminuindo assim o efeito da miopia (Kahneman e Lovallo, 1993). O
feedback mais freqiiente torna mais claro enxergar que, com o passar do tempo, perdas
ocasionais sdo compensadas por ganhos maiores. Além disso, independentemente do
tratamento adotado, a miopia parece sofrer grande redug¢do com o passar do tempo, pois
0s agentes passaram a investir mais no decorrer do jogo. Isso implica um forte indice de

aprendizado.

Esses efeitos tém grande relevancia para recomendagdes de investimentos e para

o desenho de planos de aposentadoria. A impossibilidade de alteragdo das decisdes de
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investimento por maiores periodos de tempo, algo de certa forma contra-intuitivo, ajuda
aumentar a disposicdo a investir nos ativos arriscados desde que esteja aliada ao envio

mais freqiiente de informagdes sobre a rentabilidade dos fundos.

Na avaliacdo da aversdao ao risco entre os sexos ficou claro que os homens
investiram em média mais que as mulheres e apresentaram um nivel de aprendizado
mais significativo no decorrer do jogo, implicando uma redu¢ao muito maior na miopia.
Tal resultado tem implicagdes praticas bastante relevantes, como por exemplo, no
mercado de trabalho. Empresas, ao formularem seus planos de incentivo, devem estar
cientes das diferencas na propensdo a correr risco financeiro entre os sexos. Deve-se
esperar que pacotes com maior compensacgao para o risco (por exemplo, bonus versus
salarios fixos) podem muito bem ter efeitos diferentes sobre homens e mulheres e,
assim, criar algum tipo de viés. Isso pode representar uma menor participacdo feminina
em certas areas, ndo pela diferenca na capacidade, mas devido ao esquema de incentivo
utilizado. Como género ndo se muda com o tempo, parece que o aprendizado ndo

elimina o fendmeno (Charness e Gneezy, 2004).

O comportamento da disposi¢do a investir apds perdas e ganhos ¢ um aspecto
muito interessante que nao foi analisado previamente em experimentos semelhantes. Por
tras da investigagdo desse comportamento esta o interesse em descobrir qual das forcas
contrarias ¢ dominante: o efeito disposi¢do ou o house-money effect? Para o grupo de
participantes do experimento, a disposi¢do a investir aumentou significativamente apds

as perdas, mostrando que o efeito disposi¢do foi o fator dominante.

Assim, muitas outras perguntas ainda persistem. As diferengas encontradas em
alguns resultados em relagdo aos estudos semelhantes realizados em outros paises
estariam relacionadas a diferencas culturais? Também ndo esta claro até onde os
resultados encontrados por esta pesquisa, assim como os ja apresentados na literatura,
dependem de parametros especificos utilizados nos experimentos. Continua sendo
valida a realizagdo de novos estudos para melhor a entender a natureza desse importante

efeito de interagao.
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