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Sdo Tome — que, como todo mundo sabe, foi o percursor da ddvida cartesiana — jamais
perdeu a obsessao das verdades palpaveis e por isso foi parar no Inferno. Ora, 0s mais
infelizes dentre os infernados séo os arrependidos e um destes censurou tristemente a
Tomé:

- Viste? So de teimoso tu perdeste o Céu...

E Tomé:

- O Céu? Ndo sejas doido... Sé existe o Inferno!

(Mério Quintana, 1978, p. 3)



RESUMO

Neste trabalho temos a intencdo de contribuir com o debate na area de economia e
finangas comportamentais ao realizar um estudo sobre o comportamento do mercado
acionario ao incluirmos o viés de comportamento aversao a perda aos agentes que ali
operam. Para tanto, em um primeiro momento, fez-se uma concisa revisao da teoria da
deciséo na escola econémica e seus desdobramentos em financas, no que tange a Hipotese
dos Mercados Eficientes. Em um segundo momento, apresentamos um modelo de agente
aplicado ao mercado acionario que foi programado em software livre NetLogo, cujo
método é, em parte, baseado em modelos de agentes ja programados para mercados
financeiros artificiais e, ao mesmo tempo, parcialmente novo ao propor a realizacao de
testes com parametros diferentes dos utilizados por outros autores — a saber: aversao a
perda. Os resultados encontrados sugerem que a subjetividade humana presente na
tomada de decisdo, isto é, quando os agentes possuem aversdo a perda, faz com que o
movimento do mercado acionario artificial apresente alguns ruidos. Destarte, concluimos
que os experimentos realizados nos oferecem indicios de que ha certa fragilidade em
alguns pressupostos da Hipotese dos Mercados Eficientes.

Palavras — chave: Teoria da Decisdo; Economia Comportamental; Financas
Comportamentais; Mercado Acionario; Modelo de Agentes.

ABSTRACT

In this work, we intend to contribute to the debate in behavioral economics and finance
to conduct a study on how Stock Markets behaves by including the loss averse agent's
bias on this environment. At first, we built a concise review of the decision theory on
economic school and its developments in finance, regarding to Efficient Market
Hypothesis. Secondly, we presented an agent-based model applied to the stock market
which has been programmed in the free software NetLogo, whose has, in part, agent-
based models already programmed for artificial financial markets and at the same time,
is partially new to propose conduction tests, which differ from other parameters used by
several authors such as: loss aversion. The results suggest that human's subjectivity,
inherently presented in decision-making, that is, when agents have loss aversion, it may
cause the artificial stock market movement to present some noise. Thus, we conclude that
the experiments give us evidence that there is some fragility on the Efficient Market
Hypothesis.

Keywords: Decision Theory; Behavioral Economics; Behavioral Finance; Stock Market;
Agent-Based Model,
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INTRODUCAO

A analise desenvolvida para a elaboracdo da presente dissertacdo caminhou por
duas questdes-chaves: Como os agentes tomam decisdes? Quais sdo 0s possiveis efeitos
de tais decisdes em ambientes que envolvem risco e incerteza? Essas questdes permeiam
toda a redacdo, dividindo a pesquisa em trés grandes partes, a saber: i) desenvolvimento
da tematica tomada de decisdo na escola econdmica e seu desdobramento na disciplina
de financas; ii) economia comportamental e sua proposta para analise dos processos de
julgamento e escolha dos individuos e; iii) 0 modelo de agente.

Assim, partindo da disciplina de economia comportamental aplicada a financas,
propomos como objetivo central desta pesquisa fazer uma analise do movimento do
mercado aciondario ao incorporarmos o viés de comportamento “aversdo a perda” aos
agentes que ali operam. Para tanto, criamos um mercado acionario artificial composto por
diferentes “tipos” de agentes. Utilizando uma metodologia desenvolvida em diversos
outros modelos de agentes aplicados a mercados financeiros, apresentamos alguns
experimentos onde analisamos os feitos causados (no mercado acionario simulado) pela
insercdo de agentes com diferentes formacbes de expectativa, diferentes memorias e
aversdo a perda.

A estrutura do trabalho esta dividida em trés capitulos. O primeiro capitulo,
denominado Evolucdo da teoria da decisdo e o conceito de utilidade, é composto por
cinco subcapitulos, nos quais buscamos apresentar uma concisa revisdao do
desenvolvimento da teoria da decisdo na economia. Apresentamos, também, algumas
formulagGes de conceitos e pressupostos que sustentaram e ainda sustentam o processo
de escolha na escola econémica e o desdobramento de tais premissas na disciplina de

finangas no que tange & formulagéo da Hipdtese dos Mercados Eficientes.
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O segundo capitulo, designado A tomada de decisdo mediante a subjetividade
humana pela 6tica da economia comportamental, foi dividido em trés subcapitulos. O
foco deste capitulo é apresentar uma nova proposta, que surgiu da interdisciplinaridade
entre economia e psicologia, de estudo sobre a tomada de decisdo. Para tanto, abriu-se,
em um primeiro momento, uma pequena discussdo — travada entre os pesquisadores
comportamentais — sobre uma definicdo da disciplina de economia comportamental e suas
diferencas com a disciplina de financas comportamentais. Ademais, buscamos mostrar
como o desenvolvimento dos modelos de julgamento e 0s vieses de comportamentos,
trazidos a luz da discussdo por Kahneman e Tversky, colaboraram para um melhor
entendimento sobre o processo de escolha dos individuos. Como dltimo ponto desse
capitulo, discorremos sobre o desenvolvimento da Prospect theory e o viés de
comportamento aversdo a perda.

O terceiro e ultimo capitulo, denominado Modelo de agente aplicado ao mercado
acionario e o viés comportamental no processo decisorio, foi dividido em duas partes: i)
fundamentacdo metodoldgica para o modelo de agentes (Agent-Based Model) e; ii) o
modelo, propriamente dito. Esse capitulo é o mais extenso, pois buscamos na primeira
parte apresentar alguns dos fundamentos utilizados nos modelos de agentes aplicados ao
mercado financeiro, fundamentos estes que foram utilizados no desenvolvimento do
modelo de agentes proposto nesta dissertacdo. Na segunda parte, encontra-se 0 modelo
de agentes desenvolvido neste trabalho, sua formulacdo matematica e seus resultados.

Por fim, apresentamos uma consideragdo final, onde fazemos alguns
apontamentos de acordo com os indicios encontrados nos resultados finais dos

experimentos rodados.
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CAPITULO 1

EVOLUCAO DA TEORIA DA DECISAO E O CONCEITO DE UTILIDADE

O interesse humano pelos jogos de azar é algo tdo antigo que se confunde com a
prépria historia da humanidade. Para os egipcios, gregos e romanos, 0s jogos de azar iam
além de mera distracdo, eram um processo que envolvia competitividade. Na Idade
M¢édia, esse ‘“‘passatempo” ganhou novos contornos e deu origem a diversos
guestionamentos humanos quanto a determinacdo de possibilidades (ganhos vs perdas;
erros vs acertos), de previsibilidades, escolhas e tomadas de decisGes.

Bernstein (1996) nos lembra que os jogos de azar, tdo comuns na ldade Média,
fazem surgir a vontade e a necessidade de previsdo do futuro como forma de parametrizar
as decisdes. Ele ainda aponta que, na literatura, ha indicios de que a propria teoria da
probabilidade tem inicio a partir dos esforcos mentais dedicados a previsibilidade do
futuro ansiando uma melhor tomada de decisGes nas mesas de jogos.

O desenvolvimento da teoria da probabilidade e os posteriores progressos do
calculo probabilistico se devem a diversos estudiosos, dentre eles 0 monge franciscano
Lucca Pacciolli, que publicou em 1494: Summa de arithmetic, geometria et
proportionalita, onde formulou o famoso “problema da divisdo das apostas”:

A e B estdo empenhados em um honesto jogo de balla. Eles concordam
em continuar até que um deles venga seis rodadas. O jogo realmente
termina quando A venceu cinco, e B, trés rodadas. Como devem ser
divididas as apostas? (DAVID, 1962, p. 37)

Segundo Bernstein (1996), a solucdo desse problema de diviséo de apostas marca
0 inicio da analise sistematica de probabilidade e o limiar da quantificagdo de risco e
incerteza. A solucdo para esse problema foi alvo de estudo de diversos matematicos,

dentre eles o proprio Pacciolli, que sugeriu que a solucéo viria da diviséo exata de partidas
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vencidas por cada jogador no momento em que 0 jogo é interrompido, ou seja, a aposta
deveria ser dividida na proporcao de 5 para 3.

Outros importantes matematicos sugeriram solugdes para o problema da partilha
de apostas, porém ndo lograram éxito. A solucéo definitiva apareceu por volta de 1652
quando esse problema foi colocado a Blaise Pascal pelo Chavalier de Méré, fil6sofo e
grande entusiasta dos jogos de azar. Para responder ao enigma, Pascal iniciou uma série
de correspondéncias com o também matematico Pierre de Fermat e juntos chegaram a
uma conclusdo satisfatoria da problematica. Segundo Laplace (1814):

Ninguém, antes de Pascal e Fermat, estabeleceu os principios e 0s
métodos que permitissem calcular as chances favoraveis e desfavoraveis
aos jogadores, bem como resolver questbes complicadas deste género
(LAPLACE, 1814 [1988], p. 1304).

As conclusdes chegadas por Pascal e Fermat desembocaram em solucdes distintas.
Fermat baseou-se no calculo da probabilidade de um evento ocorrer ou néo, ja Pascal
baseou-se no conceito de valor esperado®. Porém, mesmo distintas, as solugdes eram
equivalentes e marcaram o inicio da teoria da probabilidade?. A partir de entdo, a
probabilidade passou a ser ferramenta capital na analise do processo de escolha e de
avaliacdo de risco dos individuos, tanto no ambito das mesas de jogos de azar quanto em
situacbes do cotidiano, como por exemplo: escolhas de consumo, decisdes de
investimento, aplicacdes financeiras, mensuracdo de risco, entre outros eventos habituais
da vida humana.

Nesse sentido, dedicaremos este capitulo aos desdobramentos tedricos que
envolveram a formacéo da teoria da decis&o em economia. Para tanto, trataremos na se¢éo

1.1 da criacdo de conceitos envolvendo a subjetividade humana em processos decisorios.

1 A teoria do valor esperado ou esperanga matematica pressup8e que apostas sdo avaliadas por seu valor
esperado, ou seja, sdo avaliadas por uma média ponderada dos resultados possiveis, onde cada resultado é
ponderado por sua probabilidade.

2 STEWART (1991) e BERNSTEIN (1996).
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Abordaremos o inicio do conceito de utilidade trazida por Bernoulli e seu
desenvolvimento na teoria da utilidade esperada. Na secdo 1.2 discutiremos 0s
desdobramentos da teoria da deciséo pelos economistas marginalistas e a tentativa de uma
fundamentacdo teorica quantitativa da teoria da utilidade que passou a desconsiderar o
papel da subjetividade humana, tal qual a presenca da incerteza, nos processos decisorios.
A secdo 1.3 estd dividida em duas partes: i) sera discutida a volta da incerteza nos
processos decisorios e a tentativa heterodoxa de incluir a subjetividade humana como
fator central na tomada de decisdo e; ii) na secdo posterior, discutiremos o
desenvolvimento da teoria neocldssica — a inclusdo da incerteza como sendo algo
mensuravel no processo de escolha — e seu desdobramento em finangas no que tange a
hipdtese dos mercados eficientes.
1.1 O processo decisorio, a subjetividade humana e o conceito de utilidade

A tomada de decisédo é tema largamente debatido e estudado por diversas areas do
conhecimento, abarcando desde as ciéncias exatas, como matematica e estatistica, assim
como as ciéncias sociais, economia e psicologia. Essa tematica torna-se tao instigante e
debatida, ndo por ser propria de uma disciplina especifica, mas por estudar o
comportamento humano diante de uma situacdo de escolha; sendo assim, permite uma
imensa variedade de analises.

Dentre os estudos ligados as areas de conhecimentos econdmicos e financeiros,
um dos primeiros trabalhos publicados que aborda a tomada de decisdo, como a
conhecemos hoje, é datado de 1738 e foi publicado na Commentari Academiae
Scientiarum Imperialis Petropolitanae (Autos da Academia Imperial de Ciéncia de Séo
Petersburgo) e intitulado Specimen theoriae novae de mensura sortis (Exposi¢édo de uma

nova teoria sobre medicgéo do risco). Este ensaio escrito por Daniel Bernoulli baseia-se
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na observacéo da decisdo dos mercadores de S&o Petersburgo ao adquirirem uma apélice
de seguros para suas embarcacdes, visando possiveis perdas em trajetos mercantis.

Bernoulli (1738 [1954]) observou que, na realidade, a decisdo tomada pelos
mercadores pouco tem a ver com o proposto pela teoria do valor esperado — teoria que,
até aquele momento, explicava a tomada de decisdo mediante risco — porque a teoria s
explica os fatos, ignorando consequéncias de resultados possiveis para um individuo que
toma decisdo quanto a um evento futuro em um cenario de incerteza:

Desde que os matematicos comecaram a estudar a medi¢éo de risco, tem
vigorado um consenso geral sobre esta proposicao: os valores esperados
sdo calculados multiplicando-se cada ganho possivel pelo nimero de
meios pelos quais pode ocorrer, e depois dividindo-se a soma desses
produtos pelo ndmero total de caso (BERNOULLI, 1738 [1954], p. 23).

Assim, para Bernoulli, o calculo probabilistico ndo era suficiente para determinar o
valor de algo, porque mesmo os fatos sendo iguais para todos, o efeito das consequéncias
é subjetivo “ (...) depende das circunstancias especificas de quem faz a estimativa. Nao
ha razdo para supor que os riscos estimados por cada individuo devam ser considerados
de mesmo valor3.”

O quadro 1, exemplificado em Kahneman (2011, p. 341), mostra de maneira clara,
como Bernoulli desenvolveu a ideia de como a subjetividade humana impactava na
tomada de decisdo dos mercadores de Séo Petersburgo, vejamos:

Quadro 1 — Riqueza vs Expectativa Moral

Riqueza 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(milhdes)
Expectativa moral 10 30 48 60 70 78 84 90 96 100
(unidade)

Fonte: Baseado em Kahneman (2011)

Aplicando o conceito de “expectativa moral”, Bernoulli explica como e porque 0s

mercadores de Sdo Petersburgo tomavam a decisao de aquisicao de apo6lice de seguro.

3 BERNOULLI, 1738 [1954] p. 23
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O quadro 1 nos auxilia no entendimento do célculo de quanto os mercadores
estavam dispostos a pagar por um carregamento proveniente de Amsterda sendo que, “era
de conhecimento dos mercadores o fato de que, nessa época do ano, de cada cem navios
que zarpavam de Amsterdd com destino a S&o Petersburgo, cinco normalmente se
perdiam*”. Bernoulli, com sua fung¢do “expectativa moral”, explicou porgue as pessoas
com menor recurso financeiro compram seguro e porque pessoas com mais recursos
financeiros vendem para elas. De fato, como pode ser observado no quadro, a perda de 1
milhdo causa uma perda de 4 unidades de expectativa moral (de 100 a 96), para uma
pessoa cuja riqueza é de 10 milhGes e causa uma perda muito maior de 18 unidades (de
48 a 30) para uma pessoa cuja riqueza é de 3 milhGes. Assim, o individuo de menor
recurso financeiro pagara de bom grado um agio para transferir o risco para um individuo
mais rico. (KAHNEMAN, 2011, p. 341).

Nesse sentido, como resposta ao motivo pelo qual os mercadores adquirem apdlice
de seguros, o autor propGe que nas decisdes diante de uma situacao incerta que envolve
risco, os individuos tendem a atribuir valor a riqueza que possuem e gue esperam ganhar,
e gque esse valor ndo é calculado simplesmente pelo valor monetario (valor financeiro dos
ganhos), mas sim pelo que ele vai chamar de “valor moral” ou utilidade. Segundo
BERNOULLI (1738 [1954]):

(...) a determinagéo do valor de um item ndo pode ser baseada em seu
pre¢o, mas sim na utilidade que ele fornece. O pre¢o de um item depende
somente do proprio item e é igual para todo mundo; a utilidade, contudo,
depende das circunstancias particulares do individuo que faz a estimativa
(BERNOULLI, 1738 [1954], p. 24).

Desta forma, esse autor propde que ndo é mais o valor absoluto (valor financeiro)
que faz com que um individuo se decida em uma situacéo de risco, mas o valor subjetivo

(utilidade) que ele atribui para cada resultado. Tal valor subjetivo é, desse modo, “ndo a

4 KAHNEMAN, 2011, p. 342
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média ponderada de seus possiveis efeitos financeiros, mas sim a media da utilidade
desses efeitos, cada qual ponderada segundo sua probabilidade® .

A elaboracdo desse ensaio teve trés objetivos principais: i) trazer o conceito de
subjetividade na tomada de decisdo; ii) mostrar que a aversdo ao risco € proveniente de
uma “expectativa moral” decrescente®; iii) provar que a forma como os individuos medem
0S riscos e, por conseguinte, tomam decisdes na vida real, nada tem a ver com a teoria do
valor esperado. Segundo o autor, a teoria do valor esperado era eficiente para medir
resultados de jogos de azar, porém nao explicava de maneira efetiva 0 comportamento
dos individuos em uma situacdo real de escolha. Bernoulli explica que a teoria do valor
esperado é falha porque tem como objetivo apenas os fatos e ndo leva em consideracéo
possiveis incertezas que sdo latentes em um ambiente real de cotidiano. Ainda, segundo
ele, as decisOes estdo sujeitas a particularidades individuais e de cenarios, sendo assim,
cada individuo vai estimar seu risco de acordo com sua contabilidade mental, fazendo
com que cada decisdo seja Unica.

Bernoulli possivelmente nao sabia, mas estava cravando uma das pedras angulares
da economia, o Conceito de Utilidade. E, embora o conceito de utilidade apresentado por
Bernoulli seja ainda experimental e um tanto quanto intuitivo, marcado como uma
“expectativa moral”, um desejo ou uma satisfacdo, ele traz trés ideias centrais para a teoria
da tomada de decisdo dos individuos: i) a satisfacdo (utilidade) estd condicionada a

subjetividade dos agentes; ii) 0s agentes atribuem ao risco valores diferentes, logo tomam

> KAHNEMAN, 2011, p. 341.

® Observando o quadro 1, podemos ver que: o incremento de utilidade [expectativa moral] de 1 milhdo para
4 milhoes é cinquenta unidades da riqueza, mas um incremento igual, de 4 para 7 milhGes, aumenta a
utilidade [expectativa moral] da riqueza em apenas 24 unidades. A utilidade [expectativa moral] da aposta
é de 94/2 = 47 (a utilidade de seus dois resultados, cada um ponderado segundo sua probabilidade de %).
A utilidade de 4 milhdes é sessenta. Como sessenta € maior do que 47, um individuo com essa funcéo de
utilidade [expectativa moral] preferira a coisa segura (KAHNEMAN, 2011, p. 341).
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decisdes diferentes; iii) a satisfacéo (utilidade) resultante de uma elevacgéo de riqueza sera
inversamente proporcional & quantidade de riqueza ou bens possuidos anteriormente’.

A novidade da proposta de Bernoulli estd no fato de que os resultados de uma
decisdo ndo estdo somente na probabilidade dos fatos ocorrerem, mas também na
subjetividade produzida pelo fator humano (como os fatores psicoldgicos e cognitivos,
por exemplo) e de conjuntura que influenciam as decis6es dos individuos e fazem com
que cada agente tome decises distintas.

Segundo Bernstein (1996), é a primeira vez na historia da teoria da tomada de
decisdo envolvendo um cenério de risco e incerteza, que € possivel medir algo que até
entdo nao poderia ser mensurado — satisfacdo (utilidade). Ele diz:

Enquanto a teoria da probabilidade estabelece as op¢6es, Bernoulli define
as motivagOes das pessoas que optam. Essa € uma area de estudo e um
corpo tedrico totalmente novo. Bernoulli estabeleceu a base intelectual
de muito do que se seguiria, ndo apenas em economia, mas em teoria
sobre como as pessoas tomam decisdes e fazem escolhas em todos 0s
aspectos da vida. (BERNSTEIN, 1996, p. 105).

Conforme Bernstein (1996), a inovacdo mais ousada de Bernoulli é a ideia de que
cada agente — mesmo 0s mais racionais — possuem um conjunto de valores Unicos e
tomam decisdes segundo ele. Sendo assim, ao formular sua tese de que a utilidade é
inversamente proporcional a quantidade de bens que um individuo possui, faz surgir uma
visdo fascinante sobre o comportamento humano e do modo como os individuos tomam
decisdes face ao risco e a incerteza.

Os conceitos tratados por Bernoulli foram essenciais para 0 avanco da teoria da
decisdo. Suas ideias repercutiram em diferentes areas — economia, financas, psicologia,
entre outras — e derivaram diversas outras premissas importantes, principalmente para a

economia no que tange a teoria da escolha do individuo. Assim sendo, o assunto tratado

7 Esse postulado hoje é conhecido como “lei da utilidade marginal decrescente”, que nos diz que, a medida
que a riqueza aumenta, a utilidade adicional derivada do incremento da riqueza cai.
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no proximo item é o desenvolvimento do conceito de utilidade na economia e como a
subjetividade e incerteza, fatores intrinsecos ao ser humano, passam a ser considerados
problematicos para uma ciéncia que procurava se aproximar das ciéncias exatas em busca
de uma fundamentacdo tedrica quantitativa.

1.2 A tomada de decisdo em um mundo sem incerteza

Era de se esperar que as contribuicdes de Bernoulli fossem ponto de referéncia
para o desenvolvimento do que conhecemos hoje como teoria da utilidade esperada, visto
que as ideias trazidas por ele quanto ao subjetivismo humano, aversao ao risco e o papel
da incerteza na tomada de decisdo foram preceitos inovadores para a teoria da decisdo de
sua época.

Entretanto, ndo foi exatamente esse o caminho trilhado no desenvolvimento da
teoria da utilidade. A maior parte da teoria de escolha dos agentes e o papel da incerteza
no processo decisorio, desenvolvidos dentro da teoria econémica, foram processos novos
que durante uma parte da historia econdmica deixaram de lado a influéncia do fator
humano, a presenca da incerteza e o papel da conjuntura como sendo fundamentais em
uma tomada de decisdo. Assim, entre o final do século XIX, e o inicio do século XX a
linha de pensamento econémico que dominou as discussdes da teoria da utilidade (teoria
da escolha do individuo) foi a dos chamados economistas marginalistas.

Os marginalistas foram na contramdo dos pressupostos de subjetividade e
incerteza trazidos por Bernoulli. Suas preocupagdes ndo estavam mais em analisar 0s
fatores subjetivos — processos de julgamentos que influenciavam os agentes em um
processo decisério — mas estavam focados simplesmente em analisar como 0s agentes
tomavam decisdes. Esse viés analitico mais objetivo fez surgir uma linha de pensamento

e desenvolvimento da teoria econdmica mais proxima da quantificacdo matematica.
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Segundo Barbieri (2014), a “Revolucdo Marginalista” trouxe para a teoria
econémica preocupacdes metodologicas quanto ao uso de métodos matematicos. Esse
periodo marca a sobreposicdo de duas revolucbes metodoldgicas dentro da teoria
econbmica, a revolucdo formalista e a empirista. Ele diz:

A primeira revolugdo [formalista], aspecto particular da revolucéo
marginalista de 1871, separa a economia verbal dos classicos da
economia expressa em termos matematicos dos economistas
neoclassicos. A segunda revolugdo [empirista], ocorrida na década de
1930, marca o abandono de uma perspectiva aprioristica por um
programa empirista, que demanda hipdteses econémicas empiricamente
testaveis (BARBIERI, 2014, p. 6)

Os marginalistas foram fundamentais na formulacdo econdmica neocléssica,
sendo que diversos conceitos microecondmicos estudados ainda hoje nas escolas de
economia sdo origindrios desse periodo. A nocdo de racionalidade contrapondo a
subjetividade em um processo decisorio face a incerteza € um desses preceitos que se
perpetuam até a contemporaneidade.

Diferentes autores influenciaram o desenvolvimento tedrico marginalista, dentre
eles encontra-se o fildsofo inglés Jeremy Bentham. Em sua publicacdo mais famosa The
principles of morals and legislation (Os principios da moral e da legislacdo), publicada
em 1789, o autor levanta questdes importantes sobre o comportamento humano diante de
uma situacao de escolha. Segundo ele:

A natureza p6s a humanidade sob governo de dois senhores soberanos, a
dor e o prazer. Cabe apenas a eles indicar o que deveriamos fazer, bem
como determinar o que faremos (...) O principio da utilidade reconhece
essa sujeicdo e a pressupde como fundamento daquele sistema, cujo
objetivo é erigir a estrutura da felicidade pelas méos da razdo e da lei
(BENTHAM, [1871 apud JEVONS], 1996, p 60).

Bentham foi essencial para o desenvolvimento da teoria neoclassica, pois deixa
claro que a razéo é a chave para entender o comportamento humano. E que a satisfacéo —
felicidade (utilidade) — pode ser entendida de maneira simplificada. Ora, se a dor e o

prazer sdo iguais para todos 0s seres humanos, eis um primeiro padrdo estabelecido.
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Quem, disposto de razdo, preferiria a dor ao prazer? The principles of morals and
legislation, é considerada por muitos pesquisadores da area econémica como obra
seminal da teoria neoclassica, pois levanta questdes quanto a formacéo de preferéncias,
processos decisérios e introduz os conceitos de maximizacdo da utilidade e utilidade
marginal. Para ele, a utilidade (satisfacdo) é a prioridade de qualquer ser humano e pode
ser obtida por meio de qualquer objeto que tenda a produzir beneficio, vantagem, prazer
ou felicidade; ou entdo, que possa evitar a ocorréncia de dano, sofrimento, mal ou
infelicidade (BENTHAM [1871 apud JEVONS], 1996).

Deste modo, para o autor a utilidade constitui um principio essencial da agédo
humana em que o individuo tem como primazia a racionalidade auto-interessada, ou seja,
o0 individuo tem como principal caracteristica a maximizacdo de seus interesses e
prazeres. Ele ainda diz que, em face a uma sociedade composta por um conjunto de
individuos, basta que esses individuos entendam que a sociedade sé tem a ganhar quando
a maximizacao individual da utilidade (prazer) é efetuada, ou seja, é necessario que seja
compreendido pelos agentes que a verdadeira racionalidade consiste em promover a
maximizacdo da utilidade (felicidade) na sociedade em que vivem (DIAS, 2006).

As premissas comportamentais, assim como o conceito de individuo tratado por
Bentham, influenciaram de maneira consistente a teoria econémica da era vitoriana no
que tange ao estudo do processo de tomada de decisdo. Seus conceitos foram base tedrica
para a formalizagio marginalista®.

Na concepgéo tedrica marginalista, os agentes decidem individualmente sobre

quais bens e/ou servigos acreditam que lhes conferirdo a maximizacéo de sua utilidade —

8 Segundo Ferguson (1992), a historiografia do desenvolvimento marginalista pode ser dividida em trés
etapas: i) utilidade mensuravel e aditiva (Gossen, Jevons e Walras); ii) utilidade mensuravel e generalizada
(Edgeworth, Antonelli e Fisher) e; iii) utilidade ndo mensuravel e generalizada (a partir de Pareto). Sendo
que na primeira fase, a utilidade seria mensuravel em “util”. Na segunda, passa a contemplar os efeitos de
complementariedade e substitubilidade entre os bens, e em terceiro lugar representa apenas um
ordenamento das preferéncias. (FERGUSON apud Barbieri [1992], 2014).
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dada sua restricdo orcamentaria. Por serem racionais, 0s agentes tém perfeito
conhecimento de suas preferéncias e das condi¢cbes de mercado em que se encontram.
Sendo assim, suas decisdes sd@o tomadas de maneira coerente, 0 que pressupde um
“padrdo” racional. Na busca por gerar uma interpretagdo mais quantitativa, cria-se uma
importante ferramenta de analise dos “padrdes” de comportamento humano em situagao
de escolhas: a funcdo utilidade®. Assim, a utilidade (satisfacdo) passa a ser considerada
como uma medida cardinal, ou seja, pode-se agora quantificar as preferéncias, prazeres,
desejos e felicidade dos individuos.

Os marginalistas buscam na quantificacdo e na formulacdo matematica uma
resposta a subjetividade do comportamento humano em situacfes decisérias. Nesse
sentido, procuram uma fundamentacdo tedrica quantitativa que pudesse estabelecer uma
teoria do “valor-utilidade” e, assim, pudesse superar a antiga teoria do “valor-trabalho”
dos economistas cléassicos'®. Dentre os marginalistas considerados pela historiografia

econbmica como os representantes da tentativa de uma fundamentacdo econdmica

® Os marginalistas concebiam a funcdo utilidade U(Xi, X2,..., Xn) cOMo uma mensuracdo do bem-estar
psicolégico dos individuos, derivado do consumo de quantidades x; dos bens i = 1, 2,..., n. Seguindo 0s
ensinamentos de Bentham, os marginalistas consideravam que quanto maior a quantidade de cada bem,
maior o nivel de utilidade — apesar da taxa de crescimento decrescente. Assim, a utilidade marginal era
sempre positiva e decrescente (CUSINATO, 2003, p.25).

19 Em 1890, Marshall estabelece a teoria do valor neocldssica, sintetizando as teorias do valor-trabalho com
a teoria do valor-utilidade pela criagdo das curvas de oferta e demanda.
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mensuravel e aditiva, podem ser citadas as obras de Gossen (1854)!, Jevons (1871),
Menger (1871)'? e Walras ([1874] 1996)*3,

Entretanto, como nos lembra Barbieri (2014), Jevons € dentre os autores
marginalistas 0 mais inclinado a quantificacdo, argumentando que a Economia, por ser
uma disciplina que trata de quantidades, deveria ser expressada em termos matematicos'*
para que conseguisse atingir um maior rigor metodoldgico. Jevons acreditava que
“maximizar o prazer é o problema da economia®®”. Para ele, expressar a utilidade de uma
maneira quantitativa tornaria vagas as generalidades subjetivas que caracterizavam a
economia até aquele momento; “o prazer, a dor, o trabalho, a utilidade, o valor, a
riqueza, o dinheiro, o capital, sdo todas nogoes que admitem a quantidade 16 Ademais,
Jevons trata a incerteza de maneira minimalista, ao declarar que “O teste da avaliaGio

correta das probabilidades séo os calculos com relativa precisdo em todos 0s assuntos

11 Gossen apesar de ter sido esquecido até 1871, tem um papel importante na teoria da escolha do individuo.
Em sua obra, ele desenvolve conceitos como necessidade, satisfacdo e maximizagéo. Ele era um defensor
da utilizacdo dos métodos matematicos na teoria da escolha no que tange a maximizacao da satisfagdo
humana. Para solucionar o problema da maximizacéo, Gossen desenvolve o pressuposto de que a satisfagdo
obtida de um consumo adicional de um determinado bem diminui progressivamente a medida que a
guantidade consumida aumenta. Esse é um primeiro ensaio do que mais tarde conheceriamos como “Lei
dos rendimentos marginais decrescentes” OU “Segunda lei de Gossen”.

12 Carl Menger é considerado o fundador da Escola Austriaca. Uma das importantes contribuicdes trazidas
pelo autor para a teoria da utilidade esperada é o conceito do individuo como o centro da estrutura
econdmica, que tem necessidades e que busca satisfazé-las — além da ideia de elencar necessidades.
Segundo Menger, tendo o individuo recurso disponivel para atender suas necessidades, ele ird elencar quais
necessidades sdo mais importantes. Assim sendo, o individuo dispenderd seus recursos primeiramente para
suas necessidades de primeira ordem e assim por diante, de modo que esse conceito é considerado um
primeiro ensaio da utilidade ordinal que anos mais tarde seria tratada mais intensamente por Pareto.

13 Walras é considerado por muitos economistas como um dos mais brilhantes economistas da sua época.
Suas contribuicdes para a teoria econdmica neoclassica sdo importantissimas. Sua contribui¢do
metodoldgica mais importante € a separacdo entre a economia pura (perfeitamente cientifica propicia ao
emprego de instrumentos matematicos) da economia aplicada e social (que permite consideragdes de tempo
e lugar e implica elementos morais). Com relagdo a utilizacdo de métodos matematicos em economia
Walras diz: "Je crois, quant a moi, que, lorsqu'il s'agit d'étudier des rapports essentiellement quantitatifs
comme sont les rapports de valeur, le raisonnement mathématique permet une analyse bien plus exacte,
plus compléte et plus rapide que le raisonnement ordinaire (...)" (Eu acho, de minha parte, que quando se
trata de estudar os relatdrios essencialmente quantitativos como sdo os relatérios de valor, o raciocinio
matematico permite uma analise muito mais precisa, mais completa e mais rapida do que o raciocinio
comum) (WALRAS, 1898, p. 67 — traducdo livre).

14 Além dos autores ja citados, consideravel espaco também é dedicado a utilizacdo de métodos
matematicos na economia nas obras de Marshall, Fisher, entre outros.

15 JEVONS, 1871 [1996], p. 69

16 JEVONS, 1871 [1996], p. 69
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corriqueiros da vida”. Ele minimiza a importancia da incerteza no processo decisorio,
fazendo com que incerteza e risco se confundam e sejam tratados da mesma maneira: pela
aplicacdo da probabilidade aprendida com observacdo de experiéncias passadas.
(BERNSTEIN, 1997, p. 190-191)

A busca por uma fundamentacgéo quantitativa, matematica para a teoria econémica
chega ao extremo com Francis Edgeworth!’” (1881) e seu “hedonometer’*®, que seria
capaz de medir o “nivel” de felicidade de cada individuo. Nao ¢ dificil deduzir que tal
instrumento foi alvo de diversas criticas que lograram espaco importante no debate
econdmico do final do século XI1X e inicio do século XX.

Dentre as diferentes criticas direcionadas a quantificacdo marginalista, encontra-
se a falta de clareza de como medir satisfacdo, prazer e felicidade. Segundo nos lembra
Cusinato (2003, p. 26), o ponto mais criticado pelos economistas pds marginalistas refere-
se a tomada de decisdo. Ora, dado que 0s agentes sdo maximizadores e racionais, se um
individuo se defronta com duas op¢des de escolha A e B (podendo ser essas: cestas de
consumo, ou mesmo ativos financeiros), entdo a teoria nos diz que o agente decidira pela
opcao que mais lhe trouxer satisfagdo (utilidade). No entanto, ndo ha nenhuma “lei” ou
evidéncia que prove que essa afirmativa é verdadeira. Em situac@es do cotidiano (na vida
real), ndo ha como o agente saber qual opcéo Ihe conferird maior felicidade ou prazer.

Digamos, por exemplo, que um agente se defronte com duas opcdes de ativos (ativo A e

17 Edgeworth também introduz o conceito de curvas de indiferenca, que mostram as possiveis combinacdes
de bens e servi¢os que mantém o consumidor no mesmo nivel de bem-estar (VARIAN, 2006).

18 A expressdo em inglés hedonometer refere-se ao principio hedonista. “A reagdo hedonista baseou-se, de
inicio, em um principio unificado, ja formulado por Gossen (1895). E o principio hedonista: 0 homen busca
sempre a satisfacdo com o minimo de dispéndio de esforco. Essa unificacdo inicial constitui uma abstragéo
desejada e necessaria. Desejada, porque os hedonistas sabem e admitem existirem, ao lado desde principio,
muitos outros moéveis que explicam e provocam a atividade econdmica do homem. E se dentre esses moéveis
fixam o principio hedonista, é por lhes mostrar a existéncia que os tragos de permanéncia e continuidade
que Ihe sdo caracteristicos fazem dele o motivo determinante mais importante e mais geral da atividade
econdmica do homem de todos os tempos e de todos os paises. Além disso, essa unificagdo é necessaria,
uma vez que a finalidade atribuida pelos hedonistas a economia politica é a de constituir uma ciéncia exata.
E para atingir esse objetivo acham indispensavel admitir a abstracéo simplificadora do homo economicus,
homem cuja acdo se pressupde orientada por um mével psicolégico tnico” (HUGON, 1995, p. 391).
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ativo B), e esse agente usando de toda sua capacidade maximizadora e racional decide-se
pelo ativo B, no entanto o ativo A poderia ser a melhor escolha ou realmente B poderia
ter sido a melhor escolha. Na verdade, ndo ha como saber.

Existem dois problemas fundamentais neste ponto, que os marginalistas nédo
levaram em consideracgdo: i) os pressupostos de maximizacéo e racionalidade ndo levam
em consideracdo possiveis riscos, aversdes e incertezas que cada agente pode carregar
intrinsicamente no seu ser, e ii) nem todas as escolhas sdo baseadas em previsées futuras
derivadas do célculo probabilistico — 0 consumo de um bem é um exemplo claro dessa
afirmativa; ora, hoje eu posso tomar sorvete de flocos e amanhé escolher de morango, tais
escolhas nada tem a ver com probabilidade. Ademais, ndo fica claro como a utilidade
poderia ser medida. Como é possivel medir a satisfacdo individual? Como é possivel
medir a felicidade?

Né&o foram poucos os criticos da metodologia marginalista quantitativa. Dentre os
diversos criticos encontram-se Vilfredo Pareto (1906) e sua critica a quantificacdo da
utilidade; Frank Knight (1921) e John Maynard Keynes (1936) que trouxeram
imensuravel contribuicdo para a discussdo da teoria de escolha dos agentes e o papel da
incerteza, e Hicks e Allen (1934), que buscam uma indexacdo matematica a teoria da
utilidade.

Apobs a revolucdo marginalista, toma corpo nova proposta de fundamentagdo
tedrica: a matematica sem numero. Segundo Barbieri (2014, p.7): “A influéncia [da
matematica sem numero] se estende até a década de 1930 e sobrevive até mais tarde em
autores heterodoxos”. Ainda segundo o autor, é a partir da década de 1930 que ha uma
segunda revolucdo metodoldgica, que associa o carater cientifico da teoria econémica
com a capacidade de teste empirico das hipdteses. Ele diz:

Diante dos problemas do positivismo e da dificuldade imposta pelo fato
de que, no que diz respeito a fendbmenos complexos, a adocdo de
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hipGteses com maior contelildo empirico seria automaticamente refutada,
surgem metodologias como o empirismo ldgico, o operacionalismo e o
instrumentalismo, que valorizam um conceito pela sua capacidade de
gerar consequéncias testaveis, deslocando assim o foco da analise
cientifica da explicag8o para a previsdo (BARBIERI, 2014, p.8)

Porém, ainda no inicio do século XX, Pareto (1906), ao questionar a utilidade
cardinal e os pressupostos maximizadores da felicidade, traz relevantes contribuicdes
para a teoria econémica. O autor, partindo da concepcao de curva de indiferenca tratadas
por Edgeworth, elabora uma abordagem ordinal para a utilidade. Ao notar que as curvas
de indiferenca representavam combinac@es de cestas de consumo que maximizavam a
utilidade dos agentes, ele observou que quando se quantificava a felicidade através da
combinacdo das cestas de consumo, a fungdo utilidade dessa combinacdo atribuia um
“numero maximizador” dessa combinagdo que fundamentalmente elencava, ou seja,
ordenava, essas cestas de consumo.

Essa observacdo talvez tenha sido a de maior expressao quanto a colaboracédo de
Pareto na teoria da escolha. Ao ordenar as combinacdes das cestas, 0 autor mostra que
ndo era necessario saber “quanto”, mas em que “ordem” a maximizacdo da utilidade ¢
alcancada. Segundo Cusinato (2003, p.27): “com a ordenalidade, tudo que era
necessario era um indexador de ordenacéo que designasse um nimero para cada cesta
de consumo”. Sendo assim, para as cestas que tivessem um nivel maior de utilidade dava-
se um numero mais alto e para as cestas que fornecessem niveis inferiores de utilidade
dava-se nimeros menores. Desta forma, a funcao utilidade de cada item é distinta, mas
fornece 0 mesmo ordenamento, logo, elas sdo equivalentes sob a Otica ordinalista.

Entretanto, como nos lembra Bernstein (1997), mesmo apds a publicacéo da teoria
da utilidade ordinal de Pareto, o pressuposto cardinal permaneceu como teoria dominante
entre 0s autores neoclassicos; somente ap6s a década de 1930 que o pressuposto de

mensuragédo da utilidade sucumbe diante da ordinalidade proposta por Pareto.
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Na década de 1930, Hicks e Allen (1934) ddo inicio a “moderna teoria da
utilidade”. Segundo essa interpretagdo, a utilidade ndo é a causa das preferéncias, mas
uma descricdo das preferéncias. Os individuos ndo escolhem tendo por base uma fungéo
de utilidade, mas escolhem o que preferem. Independente dos processos psicologicos que
os individuos empregam no processo de escolha, a utilidade é apenas uma indexagdo
matematica para descrever o que eles preferem. N&o € o individuo que deve se comportar
segundo sua funcdo utilidade, mas é a funcdo de utilidade que deve emular o
comportamento de escolhas do individuo. Prazer, felicidade e satisfacdo tornam-se
irrelevantes para a abordagem moderna da teoria de utilidade (CUSINATO, 2003).

Contudo, mesmo com 0s avangos propalados pela ordenacdo da utilidade, a
tomada de decisdo em cendrios de incerteza continuava ponto obscuro na teoria
econdmica da escolha dos individuos. O processo decisério sob incerteza continuava uma
esfinge que todos os economistas a época sabiam que existia, mas pouco se havia
desenvolvido nessa direcdo desde Bernoulli. Somente ap6s publicacdes de Knight e
Keynes em uma linha mais heterodoxa, passou-se a discutir o papel da incerteza na
tomada de decisdo dos agentes. Posteriormente, em 1944, John Von Neumann e Oskar
Morgenstern, utilizando-se dos pressupostos da teoria neoclassica, desenvolveram
padrdes de comportamento dos agentes para a teoria da utilidade esperada e trouxeram a
luz da discussdo o papel da incerteza nos processos decisorios.

As premissas tanto de Knight e Keynes, bem como os pressupostos de Neumann
e Morgenstern serdo 0s assuntos tratados nos proximos subcapitulos.

1.3 Avolta da incerteza na tomada de decisdo

Como lidar com processos decisorios que ndo se explicam por um conjunto de

probabilidades pré-estabelecidas? Ou entdo, quando a teoria dominante ndo consegue

explicar as tomadas de decisdes dos agentes? E, quando as escolhas menos provaveis sas
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as que se apresentam com maior frequéncia no mundo real? Ou ainda, quando os
acontecimentos passados nao ajudam a prever os eventos futuros?

Esses sdo alguns dos questionamentos levantados por Knight ainda na década de
1920, e que, posteriormente, também foram tratados por Keynes na década de 1930.
Mesmo os dois autores ndo tendo trabalhado em conjunto, nem tendo desenvolvido
nenhuma parceria académica ou cientifica, eles individualmente foram os primeiros
economistas do seculo XX a colocarem tais questdes em pauta na teoria da decisao.

Knight foi um inconformado e ruidoso contestador da racionalidade dos agentes.
Para ele, o pressuposto de preferéncias perfeitas era incoerente com a realidade humana,
logo, tentar desenvolver uma teoria que padronizasse o comportamento dos individuos
era algo que ndo traria nenhuma contribuicéo efetiva para a teoria econémica. Este autor
pouco acreditava que o calculo probabilistico pudesse refletir a diversidade do
comportamento humano em situacGes de escolhas. O fato da probabilidade matematica
estar diretamente associada a coleta de um numero grande de observacfes passadas —
como forma de gerar padrdes de comportamento — fornecia, segundo o autor, indicios de
que essa metodologia era alvo de questionamentos, afinal “nenhum evento é idéntico ao
outro e a vida é curta demais para os individuos conseguirem agrupar amostras
suficientes para gerar padrées que possam auxiliar em uma tomada de decisdo”°. Ele
dizia:

Qualquer “ocorréncia” (...) ¢ tdo inteiramente singular que ndo ha outros
ou um nuamero suficiente que permita tabular ocorréncias iguais o
bastante para formar uma base para qualquer inferéncia de valor sobre
quaisquer probabilidades reais no caso em que estamos interessados
(KNIGHT, 1921, p. 197).

Porém, provavelmente a contribui¢cdo mais importante de Knight para a teoria da

escolha nédo tenha sido o questionamento da racionalidade, mas a distin¢éo entre risco e

¥ KNIGHT, 1921, p. 196.
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incerteza. Para o autor, risco € uma probabilidade mensuravel enquanto a incerteza € uma
situacdo de valores indeterminados e ndo quantificados. Para ele:

A incerteza dever ser tomada em um sentido radicalmente distinto da
nocao familiar de risco, da qual nunca foi apropriadamente separada (...)
Descobrir-se-a4 que uma incerteza mensuravel, ou “risco” propriamente €
tdo distante de uma imensurdvel que, na verdade, ndo chega a ser
incerteza. (KNIGHT, 1921, p. 205).

Knight baseia sua discussdo sobre o conceito de incerteza na teoria de
determinacéo do lucro pois, segundo ele, os lucros estdo inseridos dentro de um cenario
de incerteza. O lucro € um resquicio, que ndo pode ser determinado de maneira exata a
priori, ou seja, seu total s6 se torna real em uma data posterior a tomada de decisao. Desse
modo, os processos de julgamentos formados pelos agentes (como por exemplo, a
formacédo de expectativas) e a propria incerteza dos eventos futuros, acarretardo impactos
diretos no montante de lucro, de modo a torna-lo imensuravel.

Knight vai dizer que, em uma situacao decisoria, os agentes fazem uma estimativa
do que esperam ganhar ap6s uma tomada de decisao de investimento. Para ele a estimativa
é um tipo de probabilidade, mas ndo uma probabilidade empirica; seria uma probabilidade
intuitiva que norteia o agente no processo de escolha. Ainda, os agentes se baseiam em
estimativas ndo inferenciais, isto €, baseiam-se em julgamentos ou intuicdes e ndo em
raciocinio estritamente l6gico e probabilistico (KNIGHT, 1921, p. 223).

Portanto, as decis@es cotidianas, em especial as pertinentes ao investimento, estao
relacionadas a situa¢des singulares, Gnicas, que ndo podem ser preditas de maneira exata:
“uma probabilidade objetivamente mensuravel ndo é aplicavel ",

Segundo Bernstein (1996), as ideias de Knight sdo particularmente relevantes para
o mercado financeiro (e servem de exemplo) onde a formacao de expectativa € processo

intrinsicamente presente e no qual a tomada de decisao reflete uma “previsao” do futuro.

20 KNIGHT, 1921, p. 231.
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Segundo Bachalier: “Claramente, o pre¢o considerado mais provavel pelo mercado é o
preco atual real: se 0 mercado julgasse de outra forma, néo fixaria esse preco, mas outro
preco superior ou inferior”?t. A volatilidade dos precos dos titulos e das acdes s&o
reflexos das frustacGes das expectativas dos investidores. Sendo assim, a volatilidade é
uma representante da incerteza que normalmente é acomodada na avaliacao de risco do
investidor (BERNSTEIN, 1996, p. 221).

A formacéo de expectativa em Knight €, portanto, comum no mercado financeiro,
onde tantas tomadas de decisdes dependem das “previsdes” de futuro, dado que os agentes
tendem a identificar os momentos criticos somente depois desses momentos ja terem
ocorrido. Ora, se os agentes fossem capazes de identificar de maneira perfeita, clara e
objetiva as futuras mudancas que iriam ocorrer no mercado de capitais, ndo haveria
mudangas abruptas, ndo haveria volatilidade alguma. A presenca do fator “incerteza” no
mercado de capitais — e em tantos outros mercados da esfera econémica — € a prova de
que a probabilidade matematica ndo é capaz de munir os agentes de certeza alguma,
somente oferece uma ferramenta de minimizacao de risco.

Keynes também analisou a presenca da incerteza nas decises dos agentes e foi
além. Ofereceu fundamentacdo tedrica para analise da presenca da incerteza tanto nas
decisbes dos agentes quanto nos impactos dessas decisdes sob incerteza em diferentes
mercados.

O autor trata das decisfes face a incerteza em duas publicacfes classicas: i) No
livro Teoria Geral (KEYNES, 1936), capitulo XII: O estado da expectativa de longo
prazo; e; ii) e no artigo “A teoria geral do emprego” (KEYNES, 1937).

Ao tratar a incerteza, no capitulo XII, Keynes aborda preceitos que antes nédo

haviam sido considerados pelos economistas que estudavam a tomada de decisdo dos

21 BACHALIER apud BERNSTEIN, 1996, p. 221
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agentes, a saber: o papel da incerteza nos processos decisérios, 0 impacto dos processos
decisorios individuais na esfera econdmica e, ainda, questiona a metodologia quantitativa
na economia.

Ele observa que os temas incerteza ¢ tomada de decisdo estdio em um “nivel
diferente de abstra¢do”, o que implica dizer que o estudo tedrico econdémico necessitava
de uma abordagem mais ampla do que a quantificacdo matematica podia oferecer. Ainda
na mesma obra, o0 autor explica que a tomada de decisdo depende da formacéo de
expectativa corrente e futura dos agentes — sendo a uUltima afetada diretamente pela
primeira. Assim, as expectativas futuras dependem dos eventos correntes que 0s agentes
acreditam conhecer — com maior ou menor intensidade de certeza, como por exemplo, 0
volume de ativos existente no mercado imobiliario®. Para ele, as expectativas podem ser
divididas, e entendidas, de duas formas: i) expectativa de longo prazo — que se refere ao
estado de expectativa psicoldgica (formacdo de expectativas para o futuro) e; ii)
expectativa de curto prazo — que estd relacionada a prognosticos de receitas e de
comercializacdo, por exemplo.

Quanto a formacéo de expectativa de longo prazo, Keynes (1936) aponta que ela
estd sujeita a influéncia do estado atual das coisas, quer dizer, a menos que alguma
situacdo ocorra, os agentes permanecerdo “acreditando” em sua formagao de expectativas
e continuardo projetando seu futuro com base nessas expectativas formadas. Sendo assim,
as decisoes de investimento dependem do “estado de expectativa de longo prazo”.
Portanto, dependem da formacdo de um progndstico de futuro e da confiangca que o0s
agentes empenham nessa formulacao. Pode-se dizer que o grau de confianca presente nas
decisbes dos agentes esta intimamente atrelado ao grau de incerteza do futuro percebido

(KEYNES, 1936).

22 KEYNES, 1936, p. 146.
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A incerteza em Keynes estad profundamente ligada ao conhecimento de
particularidades do cenéario futuro, que sabidamente é fato impossivel de ser previsto.
Portanto, € igualmente impossivel ser expressa em termos matematicos probabilisticos.
Sempre havera situacfes em que o imprevisivel acontecerd; algo sempre pode acontecer
e, consequentemente, afetar o rumo dos eventos previstos e ndo ha nenhum meio de
descobrir essas particularidades. Em todas as decisGes tomadas, ha algum nivel de
incerteza, mesmo que 0s agentes tenham baseado suas decisGes no universo conhecido.
Os agentes sempre terdo que lidar com o desconhecido e com o incerto. “O conhecimento
é sempre vago, flutuante e incerto?®”. Assim, a analise de Keynes enfatiza a inalcancavel
capacidade cognitiva humana em prever eventos futuros e, devido ao curso natural da
economia, sempre havera um hiato entre a tomada de deciséo e os resultados conhecidos.
E, desse hiato, sempre nascera a incerteza quanto aos eventos passiveis de ocorrerem.

A discussdo sobre a presenca da incerteza nos processos decisérios e suas
implicacdes na esfera econdmica ndo acabaram com Knight e Keynes; eles apenas deram
inicio a uma marcha que perdura até hoje. No entanto, dentre seus diversos seguidores,
alguns também fizeram escola e se destacam na discussdo do papel da incerteza na tomada
de decisdo, dentre eles podemos citar: Shackle e Davidson.

Shackle (1965), assim como Knight e Keynes, aponta a incerteza e o risco como
sendo conceitos distintos. Para ele, o conceito de incerteza esta diretamente ligado a
auséncia do conhecimento e seria, portanto, algo impossivel de ser mensurado por
distribuicGes probabilisticas. Segundo o autor, decisGes baseadas em probabilidades séo
falhas, visto que nenhum experimento (por maior que seja 0 tamanho da amostra)

conseguira prever eventos futuros, pois ndo hd meios de prever a trajetdria que 0s

3 KEYNES, 1937, p. 113.
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acontecimentos seguirdo. Deste modo, 0 agente sempre se deparara com eventos
desconhecidos, incertos, que ndo podem ser previstos matematicamente.

A inovacdo da proposta de Shackle esta na analise do comportamento dos agentes
em dois ambientes distintos: i) ambiente de ordem — onde os agentes podem “imaginar”
eventos futuros, ou seja, podem formar expectativas (quanto a ordem dos eventos, 0
movimento dos demais agentes que operam naquele mercado, por exemplo) e acreditar
que elas se concretizardo, e; ii) ambiente de inspiracdo — nesse, 0 agente deve dar espaco
para o “processo criativo”, e, deve aceitar que os eventos sao incertos € que nao ha como
prever de maneira efetiva os eventos futuros. Portanto, ao langar o preceito de “processo
criativo”, Shackle abre discussdo para a heterogeneidade dos agentes onde a inspiragado
(ou a criacdo humana) quebra com o preceito de ambientes predeterminados em que todos
os elementos podem ser previstos. Assim, a tomada de decisdo “criativa/inspirada” nao
pode ser prevista, e, por ndo seguir padrdo, tem a capacidade de alterar os resultados
futuros intrinsicamente (SHACKLE, 1990, p. 25).

Davidson (1983), de forma similar a Shackle, mantém o pensamento heterodoxo
de Knight e Keynes quanto ao comportamento dos agentes e a incapacidade probabilistica
em previsdo do futuro. Sua inovacado estd na elaboracdo de dois cenarios distintos onde
ocorreriam 0s processos decisorios, a saber: 0s cenarios ergodico e ndo-ergodico.

Segundo o autor, em um cendrio ergddico, o presente e o futuro sdo imutaveis,
sendo passiveis de serem previstos por uma distribuicdo de probabilidade. Ja em um
cenario ndo-ergodico, os eventos sdo aleatdrios, distintos, passiveis de serem alterados e,
portanto, impossiveis de serem previstos por probabilidade ou matematica. A incerteza
permanece sendo a auséncia do conhecimento; assim, estaria presente em cenarios ndo-
ergddicos, que podem ser entendidos como sendo eventos cotidianos, da vida real

(DAVIDSON, 1995, p. 108).
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A incerteza permanece sendo conceito importante estudado na economia e nas
finangas; poréem, apos publicacbes de Knight e Keynes, duas linhas de estudos se
distinguem, a incerteza como sendo algo imensuravel, longe da quantificacdo matematica
e da distribuicdo de probabilidade e a incerteza neoclassica, que progrediu a partir de
estudos de meios de quantificacdo, matematizacdo e criacdo de padrGes de
comportamento que oferecem diretrizes na tomada de decisdo face a incerteza.

N&o sdo poucos o0s pesquisadores que se debrucaram sobre o0 conceito de incerteza
na economia, de modo que podemos citar alguns trabalhos contemporaneos: Lawson
(1997), Carvalho (1998), Runde (1990, 1991 e 1995), Vercelli (1995 e 2002) e Dequech
(1997, 2000 e 2004). Em todos esses trabalhos, mesmo os autores abordando o assunto
de diferentes perspectivas, permanecem tendo em comum alguns pontos: i) a incerteza é
fruto da auséncia do conhecimento dos eventos futuros; ii) ndo é possivel tomar decisfes
baseando-se em eventos passados €; iii) a estimativa probabilistica ndo consegue abranger
as mudancas conjunturais que ocorrem entre a tomada de decisdo presente e a efetivacédo
futura.

1.4 Tomada de decisdo pela 6tica da racionalidade

Talvez 0 matematico John Von Neumann e o economista Oskar Morgenstern
tenham sido os autores neoclassicos que mais contribuiram para o desenvolvimento da
teoria da utilidade esperada no que tange o0s processos decisorios face a incerteza e ao
risco. A publicacdo de maior destaque de ambos, Theory of games and economic behavior
de 1944, é um marco para a teoria neoclassica, visto que a partir dela foram geradas
diversas ramificacBes tedricas — tanto dentro da economia quanto em outras areas
correlacionadas, como, por exemplo, em finangas — sobre o papel das tomadas de decisdes
dos agentes e o impacto que essas decisbes poderiam causar no ambiente onde

ocorreriam. Ao trazerem alguns preceitos ja tratados por Bernoulli (1738) como: “quéo
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longe estamos dispostos a ir na tomada de decisdo que possamos provocar 0s outros a
tomar decisdes que terdo consequéncias adversas para n6s?*”, eles trazem de volta para
a discussdo da escolha todo o rigor da racionalidade classica, expondo com clareza o
conceito de preferéncia e a forma como essa deveria ser metodicamente aplicada.

Os autores desenvolvem um “padrao” para o comportamento dos individuos (isso
¢, axiomas) que serdo utilizados para fornecer respostas quanto as escolhas dos agentes
econdmicos. Por rejeitarem os pressupostos da subjetividade do comportamento humano
em processos decisorios (tal qual a formacdo de expectativas keynesianas) que impediam
a aplicacdo dos métodos matematicos, eles reafirmam a aplicacdo quantitativa como
formalizacdo metodoldgica. Segundo VVon Neumann:

(...) para se construir uma ciéncia da fisica, esse fendbmeno [calor e luz]
teve de ser medido. Subsequentemente, os individuos passaram a usar 0s
resultados de tais medicGes (direta ou indiretamente) mesmo na vida
cotidiana. O mesmo podera acontecer na economia no futuro. Uma vez
alcancada uma compreensao mais plena do comportamento humano com
aajuda de umateoria que faga uso de medigéo, a vida do individuo podera
ser materialmente afetada. Esses problemas ndo constituem, portanto,
uma divagacdo desnecessaria. (VON NEUMANN, 1944, p. 3).

Entretanto, mesmo sendo defensores da utilizacdo do método matematico na
economia, foram bastante prudentes sobre a abrangéncia e generalidade quantitativa no
estudo do comportamento humano. Eles deixam claro que primeiramente era necessario
estudar problemas mais simples quanto a questdes de tomada de deciséo, para depois
propor avangos mais complexos. “O grande progresso em cada ciéncia vem quando, no
estudo dos problemas que s@o modestos comparados aos objetivos finais, desenvolvem-
se métodos que permitem o progresso continuo®®”.

Ademais, ¢ fundamental lembrar que, para os autores, “risco” e “incerteza” se

distinguem. O primeiro pode ser avaliado pela frequéncia de eventos observados, ja o

24 BERNSTEIN, 1996.
25VON NEUMANN; MORGENSTERN, 1980 [1944], p. 6.
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segundo corresponde a uma avaliacao subjetiva do evento, onde os eventos passados (as
experiéncias passadas dos individuos) representam elementos indispensaveis.

Segundo Menezes (2012), é assim que dois conceitos distintos (risco e incerteza)
sdo confundidos nos desdobramentos da escola neoclassica. Tendo o risco como principal
caracteristica, a existéncia de uma frequéncia de eventos, e a incerteza nao dispor de
frequéncia, mas trata-se de uma probabilidade subjetiva, desde que se possa construir
uma distribuicdo de probabilidade sobre as consequéncias da decisao, risco e incerteza se
confundem e podem ser avaliados como iguais (MENEZES, 2012, p. 78).

Na leitura de Kast (1993), é por essa razdo que se torna essencial, em cenarios de
risco e incerteza, que o comportamento do agente em processos decisérios seja
determinado pelo viés da racionalidade, isto é, que tenha preferéncias bem definidas
compativeis com uma distribuicdo de probabilidade. Tais distribuicdes foram definidas
por Von Neumann e Morgenstern como sendo “loterias” — mesmo o0s resultados ndo sendo
derivados de experimentos aleatorios — como forma de, nessas circunstancias, o agente
racional parametrizar suas decisdes pela 6tica maximizadora de satisfacdo (ou utilidade
esperada da loteria) ou de maximizacao de recursos investidos (como € o caso de agentes
que operam em mercados acionarios, por exemplo). Assim sendo, sdo desenvolvidas
pelos autores supracitados, normas de comportamento dos agentes em situacdes de
escolhas, onde o agente racional reconhece esse padrdo e decidir-se-4 de maneira
subordinada a tal padréo axiomatico. E nesse contexto que Von Neumann e Morgenstern
elaboram um conjunto de premissas envolvendo preferéncias e probabilidade, o que
conhecemos hoje como axiomas da teoria da utilidade esperada, ou axiomas de Von
Neumann e Morgenstern; “os axiomas promulgam as condicdes de preferéncias dos

agentes de modo a serem representadas por uma fungéo numérica®”.

26 \/ARIAN, 2006, p. 37
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Tais pressupostos axiomaticos sdo a base para analise do comportamento do
agente racional em situacdes decisorias face ao risco e a incerteza, além de integrarem
diversos trabalhos neoclassicos em distintas linhas de pesquisa dentro da propria
economia. Dentre os muitos trabalhos que buscaram aprimorar essa discusséo,
encontram-se o trabalho de Savage (1954), e de tantos outros?’.

Desse modo, ndo podemos dizer que ha um unico modelo dentro da teoria
econdmica neoclassica que busca explicar a tomada de decisdo dos agentes. Ha, sim,
diversos modelos que utilizam a méaxima de racionalidade dos agentes — muitas vezes
chamados de consumidores pela escola neoclassica — e 0s pressupostos axiomaticos para
explicar o comportamento dos agentes em tomadas de decisdes.

Dentre estes, existe um modelo dito “basico” que busca explicar as ag¢des dos
agentes em um “mundo sem incerteza”, e que se apropria de dois axiomas, a saber:
completude e transitividade. Esses dois axiomas (padrGes de comportamento), dentro do
modelo, garantem a cada agente (que escolhe) um conjunto de opcdes, que faz com que
esse agente seja capaz de ordenar suas opcdes com base em suas preferéncias?®, e assim
possa tomar a melhor decisdo possivel.

Em cenéarios que envolvem incerteza, no entanto, uma analise mais complexa é
proposta pela teoria neoclassica e deriva-se do modelo de Savage (1954). A explicacao
desse modelo se faz pela probabilidade subjetiva, formalizada matematicamente e que
resulta na seguinte funcéo utilidade?°:

max; 0" ) p(sU Cealsy)

St € St

27 Dentre os diversos trabalhos que buscaram ampliar a discussdo do padrdo racional de comportamento
dos agentes podemos citar: de Allais (1953) e Ellsberg (1961).

28 A discussdo sobre preferéncias e os axiomas completude e transitividade pode ser encontrada em Varian
(2006).

2 0 modelo formalizado matematicamente e as exposicOes dos respectivos pressupostos estdo baseados
nos trabalhos de Rabin (2012), Wilkinson e Klaes (2012), e também pode ser encontrado em Castro (2014).
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A funcdo acima descrita refere-se a funcéo da utilidade esperada do modelo de
Savage e busca, através da utilizacdo dos pressupostos de maximizacdo de utilidade
esperada e formagcéo de expectativa subjetiva bayesiana, representar a racionalidade dos
agentes que tomam decisdes, ou seja, que escolhem.

Esse modelo, mais completo, que envolve tomada de decisdo e incerteza e que
podemos chamar de “modelo padrao” pressupde trés alternativas: i) um conjunto de
estados alternativos do mundo que estao além do controle do tomador de deciséo, ou seja,
situacbes conjunturais ou de ambiente que estdo fora do controle dos agentes que
decidem; ii) um conjunto fixo de alternativas disponiveis, isto é, alternativas limitadas;
iii) um conjunto de consequéncias alternativas. A escolha da alternativa determinara as
possiveis consequéncias em cada “estado do mundo”, de tal modo que, para cada
alternativa, o agente calculara o produto da probabilidade dos estados do mundo [p(s;)]
através da utilidade das consequéncias associadas, de maneira que, adicionando todos os
produtos, o agente obtém a utilidade esperada da alternativa. A funcdo de utilidade
[U (x41s:)] se define pelas consequéncias das alternativas escolhidas pelo agente [x];
desta forma, dado o estado do mundo [s], a utilidade futura é descontada por um fator
temporal exponencial [3!], de modo que, o agente no periodo t=0, escolhera o vetor de
alternativa (de acdo corrente ou futura) de maior preferéncia dentre as disponiveis, isto &,
que tenha a maior utilidade esperada®' (CASTRO, 2014, p. 37).

Desse “modelo padrdo”, originaram-se alguns pressupostos de comportamento do

agente econdémico neoclassico: i) os agentes sao racionais; logo, tém preferéncias bem

30 A expectativa subjetiva bayesiana é derivada do Teorema de Bayes. Esse teorema objetiva explicar um
tipo de inferéncia estatistica (inferéncia bayesiana), que descreve as incertezas sobre quantidades invisiveis
de forma probabilistica. Assim, as incertezas sdo modificadas periodicamente ap6s observacdes de novos
resultados

31 A ideia desenvolvida refere-se ao pressuposto de otimizacdo, ou maximizacgao da utilidade esperada.
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definidas; ii) tém preferéncias pelos estados finais e ndo pelas mudangas; iii) suas
preferéncias se ddo por suas crencas e informacdes; iv) suas informacdes sdo processadas
de acordo com a probabilidade bayesiana (teorema de Bayes); v) sdo auto interessados,
isto é, ndo consideram a utilidade dos outros agentes; vi) sdo maximizadores de utilidade
esperada, ou seja, buscam sempre a otimizacao; vii) formam suas preferéncias temporais
de acordo com um modelo de utilidade esperada.

Seguindo um raciocinio similar ao de Beckert e Dequech (2005, p. 584) e ja
acordado por Castro (2014, p. 38), o modelo de Savage pode ser interpretado como
“modelo padrao” de comportamento do agente econdomico racional, pois tem a capacidade
de desempenhar trés funcdes distintas, sdo elas: i) funcéo descritiva — 0 modelo descreve
como 0s agentes realmente se comportam em processos decisorios; ii) funcédo prescritiva
— 0 modelo sugere como 0s agentes deveriam se comportar para serem considerados
racionais; iii) funcdo preditiva — admite a obtengéo, através de um modelo com “fungao-
utilidade” e de probabilidade subjetiva, das decisdes dos agentes econémicos, sem no
entanto supor que os agentes realmente se comportem com base nesse modelo, de modo
que resolve um complexo problema de otimizacdo e de calculo probabilistico®?

(CASTRO, 2014, p. 38).

32 Vale salientar que, nas Gltimas décadas, inimeros trabalhos tedricos e empiricos revelaram diversas
limitagdes desse modelo. Os préprios economistas neoclassicos normalmente contestam dizendo que ndo
sdo0 ingénuos a ponto de acreditar que os agentes se comportem da forma descrita pelo “modelo padrao”.
Destarte, esse modelo seria usado somente para fins prescritivos e preditivos. Assim, segundo os teéricos
neocléssicos, 0 modelo padrdo serve para prever o comportamento econdémico real dos individuos usando
um argumento do tipo “selecéio natural”, isto €, os individuos seriam eficientes em perseguir seus objetivos
se tivessem incentivos ou oportunidades de aprender com as experiéncias adquiridas. Além disso, 0s
neoclassicos argumentam que a concorréncia, por sua vez, favorece os individuos na medida que suas
decisbes 6timas aumentam suas chances de sucesso em um ambiente competitivo. Assim, uma minoria de
agentes racionais pode ser capaz de impor racionalidade a todo um mercado. Desse modo, de acordo com
a teoria neocléssica, seria razoavel prever os resultados das escolhas “como se” elas fossem produto de um
processo de otimizacdo (CASTRO, 2014, p. 39).
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Ademais, esses pressupostos comportamentais, desenvolvidos pela teoria da
utilidade, foram a base para o desenvolvimento de diversas linhas de pesquisa (inclusive
em financas) e para estudos relacionados ao mercado financeiro e de capitais.

O mercado acionario tornou-se ambiente propicio para a execucdo dos axiomas
de escolha dos agentes, visto que neste operam investidores que tomam decisdes face ao
risco e a incerteza e onde os pressupostos da racionalidade e formacgédo de expectativas,
dadas as informacbes passadas (pela probabilidade matematica), estdo fortemente
presentes. Dentre as linhas de pesquisa que abracaram tais conceitos econémicos como
sendo representativos do comportamento humano no mercado de financeiro e,
consequentemente, explicativos do funcionamento dos mercados, encontra-se a Hipotese
dos Mercados Eficientes (HME) — que trataremos a seguir.

1.4.1 Desdobramento em financas: Hipotese dos Mercados Eficientes

Os pressupostos da economia neoclassica de que os agentes ao tomarem decisdes
seguem um padrdo axiomatico, racional e maximizador, sdo bases para 0
desenvolvimento tedrico da Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME).

De acordo com a hipotese, em um mercado eficiente, os agentes que ali operam
sdo considerados homogéneos, isto é, todos 0s agentes possuem as mesmas caracteristicas
comportamentais e parametrizam suas decisdes de investimento através de uma funcéo
utilidade que busca maximizar seu capital investido. Sdo seres munidos de uma
capacidade racional ilimitada e estdo aptos a analisar todas e quaisquer informacdes
disponiveis no mercado a fim de tomarem decisfes coerentes que visem a otimizagao de
sua utilidade (riqueza). Os vieses cognitivos e psicoldgicos dos agentes ndo suscitam
ruidos no longo prazo no mercado financeiro, pois mesmo que haja noise traders, isto é,
agentes irracionais operando nesse mercado, suas mas decisdes de investimento serdo

rapidamente arbitradas por agentes racionais. Desta forma, a arbitragem passa a ser um
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fundamento importante no entendimento da HME, pois anula os efeitos das “mas
decisdes” nos pregos dos ativos fazendo com que os mesmos voltem a seu valor
fundamental.

Na HME, a suposicdo da racionalidade dos agentes implica que a precificacao dos
ativos seja feita pelo seu valor fundamental, isto €, o valor presente de seus fluxos de
caixa descontados pelo seu risco. Ademais, quaisquer informacdes que possam alterar o
valor fundamental do ativo serdo rapidamente absorvidas pelos agentes racionais, de
modo a aumentar ou diminuir o preco do ativo. Com isso, 0s precos dos ativos incorporam
toda e qualquer informacdo, ajustando os precos a seu nivel correspondente (valor
fundamental). De acordo com Ross et al. (2002), em sua forma mais extrema, a HME diz
qgue em um mercado operando de maneira eficiente a precificacao dos ativos esta sempre
correta. Logo, ndo hé possibilidade de “ganhos” acima da média do mercado de modo
que seria mais prudente, aos agentes, manter passivamente suas carteiras de ativos
(portfdlios).

Na definicéo classica da HME, trazida por Fama (1970), um mercado eficiente é
aquele onde os precos dos ativos refletem toda informacdo disponivel no mercado de
modo a descartar a possibilidade de ganhos acima da media do mercado. Seu
funcionamento envolve trés condi¢des muito restritivas, quais sejam: i) ndo haver custos
de transacdo no mercado de titulos; ii) informacdo simétrica, isto €, todos os agentes tém
acesso a todas as informacGes disponiveis no mercado; iii) a interpretacdo das
informagdes é feita de maneira padronizada por todos os agentes.

Ainda em seu artigo de 1970, Fama distingue trés formas de eficiéncia de mercado
conforme a velocidade com que as informacdes afetam os pregos de mercado, séo elas: i)
eficiéncia fraca — as tendéncias dos precos passados ndo influenciam na formacgéo de

expectativa de pregos futuros; ii) eficiéncia semiforte — os precos dos ativos sao
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rapidamente ajustados as informacdes significativas, tais quais: lucro, distribuicdo de
dividendos, etc.; iii) eficiéncia forte — ndo ha informacdes privilegiadas, isto €, ndo ha
grupos de investidores que detém informacdes diferentes das disponiveis no mercado.

Né&o foram poucos os trabalhos que questionaram e buscaram testar a validade da
HME3®, de modo que, na década de 1990, vinte anos ap6s a publicacio da HME, Fama
(1991) apresentou uma “revisdo” da HME — absorvendo as criticas recebidas e analisando
os resultados dos trabalhos empiricos — Fama reconhece que:

Os novos trabalhos concluem que os retornos podem ser previstos a partir
de retornos passados dos dividendos e das varidveis monetarias, com
diferentes estruturas temporais. Os novos testes rejeitam a antiga visao
dos retornos constantes implicitos na visdo dos mercados eficientes, que
pareciam funcionar adequadamente nos trabalhos iniciais (FAMA, 1991,
p. 1577).

Assim, no artigo de 1991, Fama suprime as antigas eficiéncias de forma fraca,
semiforte e forte e passa analisar somente o problema da previsibilidade dos retornos,
assumindo que eficiéncia de mercado e preco de equilibrio (valor fundamental) séo
elementos inseparaveis (LIMA, 2003, p. 32).

Entretanto, no mesmo artigo de 1991, Fama ndo abole a premissa de
homogeneidade do mercado nem de racionalidade dos agentes, ou seja, 0s investidores
ainda possuem preferéncias bem definidas e suas decisdes ndo séo passiveis a vieses de
comportamento. Assim, a HME passa a ser definida pela simples afirmacgédo de que ela
(HME) implica em uma situacdo em que os precos dos titulos revelam inteiramente toda
e qualquer informacéo disponivel com relagdo ao valor fundamental®*.

A Hipodtese dos Mercados Eficientes (HME) e considerada um dos pilares da

literatura classica de financas, segundo Ikeda e Rabelo:

33 Dentre estes podemos citar os trabalhos de: Elton e Gruber (1995); Campbell et al. (1997); Ross et al.
(2002) além de inameros trabalhos publicados no campo de economia e finangas comportamentais como:
Shiller (1981) e Le Roy e Porter (1981); De Bondt e Thaler (1985); Shleifer (2000); Thaler e Barberis
(2002), entre outros.

3 FAMA, 1991, p. 1575.
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A HME tem se mostrado uma das mais influentes teorias no campo das
finangas, sendo base para inimeros modelos de precificagdo de ativos,
com aplicacBes que vao desde modelos tradicionais utilizados em
Finangas Corporativas até avancgadas teorias utilizadas na identificagéo
de preco “justo” de derivativos financeiros (...) Pode-se afirmar,
seguramente, que o campo académico das financas em geral e,
especificamente, o campo de andlise e precificacdo de ativos foi
construido com base na HME (IKEDA e RABELO, 2004, p. 97).

Deste modo, torna-se apropriado o teste de algumas premissas da HME através da
elaboracdo de um modelo de agente em um ambiente financeiro. Assim, neste trabalho
discutiremos, no capitulo I, como a insercdo de agentes heterogéneos impactam no
mercado acionario, buscando identificar se, no longo prazo, o preco permanece refletindo
toda e qualquer informacdo relacionada ao seu valor fundamental e se o processo de
arbitragem realmente elimina possiveis distor¢cdes (em termos de assimetria e curtose)
trazidas ao mercado acionario por decisdes dos agentes que possuem algum viés de

comportamento.
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CAPITULO 2

A TOMADA DE DECISAO MEDIANTE A SUBJETIVIDADE HUMANA PELA
OTICA DA ECONOMIA COMPORTAMENTAL

Talvez a tomada de decisdo seja um dos pilares da disciplina de economia
comportamental. Isto porque, desde seu inicio — publicacBes dos primeiros trabalhos
reconhecidos como fundamentais para a disciplina — o desenvolvimento de modelos de
julgamentos buscou responder, de maneira mais proxima da realidade, como o0s
individuos se comportam diante de determinadas situagdes que envolvem risco e
incerteza. Como ocorre 0 processo de julgamento? Quais 0S parametros que Sao
considerados em processos decisérios? Como os individuos tomam decisdes?

Kahneman (2011) elucida, de maneira clara, o ponto de partida de seu trabalho
com Tversky no que se refere a tomada de decisdo. Ele diz:

Imediatamente apds completar nosso exame do julgamento, mudamos
nossa atencdo para a tomada de decisdo sob incerteza. Nosso objetivo era
desenvolver uma teoria psicolégica de como as pessoas tomam decisdes
sobre apostas simples (...). Aqui, mais uma vez, como no julgamento,
observamos vieses sistémicos em nossas proprias decisdes, preferencias
intuitivas que violam consistentemente as regras da escolha racional
(KAHNEMAN 2011, p. 18).

No trecho supracitado, Kahneman refere-se ao artigo “Prospect Theory: An
Analysis of Decision Under Risk” de 1979, que atualmente é considerado uma das
publicaces mais influentes no que tange ao estudo dos processos de julgamento e tomada
de deciséo.

Deste modo, podemos dizer que a economia comportamental, bem como as
demais disciplinas a ela associadas (como é o caso de finangas comportamentais), tem
como objetivo desenvolver modelos de julgamentos e de tomada de decisdo que considere
a subjetividade humana e assim seja passivel de determinar de maneira mais realista o

modo como os individuos se comportam.
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Partindo dos modelos descritivos publicados, ndo s6 por Kahneman e Tversky,
mas também por inumeros outros autores que se debrucaram sobre o tema, 0 método
utilizado para identificar o comportamento da maioria dos agentes econémicos
(individual e coletivo) passou a ser a observacdo de suas tendéncias de escolha ou vieses
de comportamento. Deste modo, psic6logos cognitivos e economistas passaram a
trabalhar juntos para identificar quais seriam 0s processos psicologicos e cognitivos que
fazem com que os agentes nao se comportem conforme a teoria padréo — teoria da escolha
racional. Assim, inumeros estudos passaram a utilizar os pressupostos de economia
comportamental aplicando-os nos mais diferentes setores da esfera econémica — mercado
financeiro e de capitais, politicas publicas, etc. — e utilizando os mais variados métodos
(heuristicos, econométricos, matematicos, computacionais, entre outros), para identificar
comportamentos globais e de impacto nos mercados.

Desde modo, concordando que os trabalhos de Kahneman e Tversky foram
fundamentais para a disciplina de economia comportamental, uma concisa revisao do
programa de pesquisa proposto pelos autores nos auxiliara no entendimento dos modelos
descritivos de julgamento que buscam estudar o comportamento dos agentes oferecendo-
nos um respaldo tedrico para o desenvolvimento do modelo de agentes aplicado ao
mercado acionario que desenvolveremos no capitulo posterior.

Destarte, propomos o desenvolvimento desse capitulo da seguinte maneira: na
seccdo 2.1, abriremos uma breve discussdo sobre a visdo dos pesquisadores
comportamentais sobre as disciplinas de economia e finangas comportamentais®. Na

seccdo posterior (2.2), propomos nos ater ao desenvolvimento das pesquisas de

3 A abordagem das financas comportamentais nesse capitulo se faz relevante por entendermos que 0 nosso
terceiro capitulo “modelo de agentes aplicado ao mercado acionario ” transita entre os trabalhos publicados
pela escola econdmica e pela disciplina de finangas. Ademais, diversos trabalhos intitulados “Finangas
Comportamentais” trouxeram grandes contribui¢des no desenvolvimento do nosso modelo de agentes, que
serdo oportunamente citados neste capitulo e apresentados no capitulo |11 dessa dissertacéo.
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Kahneman e Tiversky sobre modelos de julgamentos (heuristica e vieses). Por tltimo, na
sec¢do 2.3, propomos nos debrucar sobre a teoria do prospecto e a aversdo a perda — que
foi a grande inspiracdo tedrica para o desenvolvimento dessa dissertacao.
2.1. Uma introducéo a Economia e Financas Comportamentais.

Né&o é facil definir economia comportamental. Apesar de muitos concordarem
com os pressupostos fundamentais que sustentam a disciplina, ainda ha davidas entre os
pesquisadores comportamentais sobre sua origem temporal e sobre a metodologia a ser
aplicada nos estudos de economia comportamental.

Assim, em um esfor¢o de identificar as etapas do desenvolvimento da economia
comportamental, Angner e Loewenstein (2006) nos apontam trés fases que marcariam o
desenrolar temporal e metodoldgico da disciplina. Sdo elas: i) seu “nascimento” seria
datado entre os anos de 1970 e 1980 com as primeiras publicacdes que tinham o objetivo
de identificar “anomalias”, ou seja, movimentoS observados na economia que ndo podiam
ser explicados pelo padrdo proposto pela teoria neoclassica; ii) posteriormente, entre as
décadas de 1980 e 1990, a disciplina passa a incorporar 0s pressupostos comportamentais
aos modelos econémico-matematicos; iii) e a UGltima fase é a incorporacdo dos
pressupostos comportamentais a macro e microeconomia e a elaboracdo de politicas
publicas, como é o caso do trabalho de Thaler et al. (2003).

Entretanto, esse desdobramento ndo é consenso ente 0s pesquisadores da area.
Segundo Earl (1988), a economia comportamental nasce entre as décadas de 1950 e 1960,
sem a definigdo de economia comportamental, porém com caracteristicas que se ajustam
ao que hoje convencionou-se chamar de economia comportamental. Segundo Wikinson
e Klaes (2012), nesse periodo encontram-se obras de autores fundamentais no
desenvolvimento da disciplina, tais quais Katona e Fisher (1951), Simon (1957), entre

outros.

49



Comerer e Loewenstein (2004, pp. 4-5), por outro lado, explicam que, mesmo
havendo publicacbes que confrontassem a teoria neoclassica no que tange ao
comportamento dos agentes, foi somente na década de 1970 que efetivamente surge o que
chamamos hoje de economia comportamental. Segundo os autores, foram os trabalhos de
Kahneman e Tversky, Baruch Fischhoff, Paul Slovic, Richard Thaler, entre outros, que,
efetivamente, levantaram davidas junto aos economistas sobre a eficiéncia e efetividade
do “modelo padrio” de comportamento dos agentes proposto pela teoria econdmica.
Ainda segundo os autores, esses trabalhos foram essenciais na formacéo da disciplina de
economia comportamental, “porque trouxeram uma outra visdo sobre o processo de
tomada de decisdo dos individuos”, além de propor ‘“meios de modelagem da
racionalidade em termos similares aos tratados pelos economistas”.

No entanto, mesmo entendendo os trabalhos fundamentais da disciplina de
economia comportamental como sendo os trabalhos publicados a partir da década de
1970, ndo podemos ignorar que as contribuicdes trazidas por Katona e Fisher (1951) e
Simon (1957) trouxeram elucidagdes importantes a teoria econdmica, principalmente ao
questionar o padrdo de comportamento dos individuos que fora estabelecido pela escola
neoclassica.

Katona e Fisher (1951, pp. 93-94) argumentam que as mudangas no sistema
econbmico ndo poderiam ser explicadas exclusivamente pela sintese neoclassica.
Segundo os autores, os agregados econdmicos ndo eram explicados somente atravées das
variaveis econémicas “ o estudo da macroeconomia sem psicologia apenas aponta as
condicBes vigentes onde as agdes dos individuos acontecem, porém, essas [a¢es] nédo
podem ser tidas como homogéneas”. Assim, segundo 0s autores, cada individuo age,
reage, toma decisOes de maneira distinta, dependendo de suas condic¢des e aspiracoes

pessoais, ndo estando exclusivamente dependentes dos agregados econdémicos (emprego,
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renda, juros, etc..). Deste modo, a avaliacdo (percepc¢do) da realidade econdémico-social
que cada individuo formula também se faz relevante na determinacao do comportamento
econémico geral.

Ademais, outra contribuicdo de fundamental importancia para entender o impacto
que as decisdes dos individuos exercem nas diversas esferas econdmicas € trazida por
Simon. Esse autor talvez tenha sido mais utilizado principalmente por autores
considerados como originarios dos preceitos de economia comportamental, como € o caso
de Kahneman e Tversky (1979) e Thaler (1980).

Simon, diferentemente de Katona e Fisher, trata, de maneira mais especifica, da
tomada de decisdo em contexto de incerteza e competicdo perfeita tanto no ambito do
individuo como das firmas. Faz uma critica ao pressuposto da racionalidade dizendo:

(...) ndo se pode haver dlvidas quanto aos pressupostos da teoria da
racionalidade perfeita serem completamente opostos a realidade, visto
que ndo descrevem, nem remotamente, 0s processos que os individuos
utilizam na tomada de decisdo em situagdes complexas (SIMON, 1978,
p. 366).

Assim, segundo o autor, as decisbes do mundo real, que sdo cercadas de
imperfeicdes e incertezas, nao poderiam ser calculadas de maneira 6tima, mas de maneira
satisfatoria®®. Deste modo, a racionalidade perfeita, ndo existiria. E o termo deveria ser
substituido por racionalidade limitada®’, no sentido de que a onisciéncia dos individuos
deveria ser desconsiderada, ou seja, deveria ser desconsiderada a capacidade de
conhecimento de todas as alternativas possiveis e a capacidade de calculo ilimitado dos
individuos.

Segundo Simon (1957, p. 199), “a capacidade da mente humana de formular
solugdes complexas € muito pequena comparada ao tamanho dos problemas expostos e

solucionados pelo comportamento racional”. Deste modo, para o autor, os individuos e

% para maior detalhamento, ver SIMON (1978).
37 Para melhor detalnamento sobre racionalidade limitada ler: SIMON (1978, p. 356)
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as firmas tomam decisdes de maneira distinta, ndo homogénea, porque suas decisdes séo
pautadas por restricdes cognitivas e de conhecimento do ambiente onde estdo inseridos.

Simon, no entanto, ndo desconsidera, totalmente, uma aproximacao da teoria com
a realidade, dizendo que:

Uma protecdo conservadora das crengas estabelecidas ndo é, de fato,
pouco razoavel (...) nas ciéncias empiricas, ndés aspiramos apenas uma
aproximacao da verdade; ndo temos ilusdes de que poderemos encontrar
uma Unica formula simples ou, mesmo, uma moderadamente complexa,
gue capte toda a verdade e nada mais. (SIMON, 1978, p. 366).

Ademais, para Simon (1978), o desenvolvimento tecnoldgico, computacional e
matematico poderiam contribuir para melhor analisar e verificar falhas nos pressupostos
da racionalidade perfeita em contextos empiricos de tal modo que a teoria possa oferecer
melhores respostas a problemas econdmicos complexos.

Outra questdo, que é pauta de discussdo entre 0s pesquisadores de economia
comportamental, é a definicdo do que seria economia comportamental, quais suas
principais caracteristicas e seus limites. Segundo Samson (2015, p. 25), a economia
comportamental se define como sendo “o estudo das influéncias cognitivas, sociais e
emocionais observadas sobre o comportamento econémico das pessoas ” de tal modo que
a caracteristica essencial da economia comportamental seria a utilizacdo de preceitos
psicoldgicos para estudar problemas econémicos. Assim, economia comportamental
poderia ser definida como um cruzamento entre a ciéncia econémica e a psicologia.

Tomer (2007) e Earl (1988) elucidam que a economia comportamental é uma
disciplina que objetiva englobar diferentes abordagens (tedricas e praticas) com o intuito
de oferecer um novo approach a diferentes preceitos neoclassicos de economia. Castro
(2008) nos lembra que:

Definir economia comportamental ndo € trivial. Em parte, porque a
propria disciplina de economia é por vezes definida como uma ciéncia do
comportamento (...) Em parte, porque alguns dos elementos do que hoje
chamamos de economia comportamental podem ser encontrados nos
escritos de outros economistas menos ortodoxos (CASTRO, 2008, p. 32).
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Em uma publicagdo recente — Guia de Economia Comportamental e
Experimental (2015) — publicada no Brasil, com versdo anterior publicada nos Estados
Unidos com o nome “The Behavior Economics Guide 2014”, um grupo de
pesquisadores®® comportamentais — brasileiros e estrangeiros — apontam algumas
caracteristicas que definiriam os estudos de economia comportamental. Assim, segundo
esse “grupo”, as pesquisas em economia comportamental sdo pautadas principalmente
por métodos experimentais com o objetivo de identificar, de maneira mais realista, o
comportamento das pessoas. Assim, € elucidado no Guia:

Podemos definir Economia Comportamental como o estudo das influéncias
cognitivas, sociais e emocionais observadas sobre o comportamento econémico
das pessoas. A economia comportamental emprega principalmente a
experimentacdo para desenvolver teorias sobre a tomada de deciséo pelo ser
humano (...). As implicagdes da economia comportamental sdo abrangentes e
suas ideias vém sendo aplicadas em varias esferas no setor privado e em politicas
publicas, incluindo finangas, salde, energia, desenvolvimento, educacdo e
marketing de consumo (...). Os economistas comportamentais, em esséncia, usam
a psicologia para estudar problemas econémicos e sua abordagem geralmente se
alicerca no casamento da experimentagdo com 0 pensamento econdmico
tradicional, por exemplo, no conceito de utilidade. Entretanto, como a economia
comportamental é uma disciplina na interseccao da psicologia com a economia,
nem sempre suas fronteiras séo claramente definidas. (SAMSON 2015, pp. 26-
27).

De fato, ha muitas controvérsias na area de economia comportamental,
principalmente por ser uma disciplina relativamente nova, que engloba pesquisadores de
diferentes areas e que se ramifica nos mais variados campos de estudo das ciéncias
econdmicas e de finangas (como é o caso das Financas Comportamentais).

Segundo Ferreira (2008, p. 69), Financas Comportamentais € uma “disciplina que
estuda o comportamento dos mercados financeiros de modo a incluir aspectos

psicologicos em suas analises”.

38 Dentre os economistas que assinam os artigos publicados no Guia, podemos destacar: D. Ariely; A.
Samson; C. Starmer; S. Rick; G. Loewenstein; S. Benartzi; R. Thaler; D. Karlan; C. Sunstein; N. Charter;
D. Read; J. Cummings; R. Dhar. N. Welch; E.Winter; J. Haushofer; E. Fehr; R. Muramatsu; V. R.. M.
Ferreira - entre outros.
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Entretanto, assim como ha uma dificuldade de se definir e delimitar os estudos de
economia comportamental, em finangas comportamentais o processo ndo se faz mais
facil. Segundo Belsky e Gilovich (2002), ndo haveria uma separacdo concreta entre
economia e finangas comportamentais, pois ambas buscam, igualmente, responder por
gue e como as pessoas tomam decisdes aparentemente irracionais — se considerarmos 0s
pressupostos da racionalidade neoclassica — quando decidem investir, poupar ou
emprestar seu dinheiro.

Ferreira (2008), ao publicar um dos primeiros livros em portugués que elucida, de
maneira mais abrangente, as segmentacGes entre economia, psicologia e financas
comportamentais, descreve finangas comportamentais como sendo uma ramificacdo da
economia comportamental e da psicologia econdmica®. Para a autora, os pesquisadores
que se debrucam sobre tal tematica buscam ampliar a perspectiva econdmica ortodoxa
através de uma complementacdo da analise do comportamento efetivo dos agentes
econémicos de modo a propor alteracdes e desvios importantes da teoria econémica
neoclassica no tocante ao “comportamento humano”.

Ainda segundo a autora, os trabalhos de financas comportamentais tendem a ser
melhor recebidos pela escola econémica, se comparada com as demais propostas de
economia comportamental, devido ao fato das financas comportamentais ndo se
afastarem, por completo, das premissas econdémicas tracionais. Assim, as pesquisas
relacionadas a finangas comportamentais limitam-se, em sua maioria, a utilizar aspectos
psicologicos para explicar “anomalias” no mercado financeiro.

Para alguns expoentes das finangas comportamentais, como é o caso de Slovic et
al. (1972), Thaler (1980), Shiller (1981), Shleifer (2000) e Shafir et al. (2006), financas

comportamentais estuda ndo s6 0 comportamento dos agentes, mas também, e sobretudo,

39 para maior detalhamento quanto ao conceito de psicologia econdmica ver FERREIRA (2008, p. 39)
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0 impacto que esse comportamento causa nos mercados, 0 que causaria um afastamento
das premissas neoclassicas econdmicas aplicadas em financas.

De fato, diversos trabalhos desenvolvidos no ambito de economia e financas
comportamentais questionam nédo sé as premissas neoclassicas de racionalidade e busca
pela maximizacdo da riqueza, mas também apontam distor¢cGes nos pressupostos da
disciplina de finangas, que buscam explicar o comportamento dos mercados financeiros
e de capitais pela dtica da Hipotese dos Mercados Eficientes — de modo que diversos
pesquisadores vém questionando até que ponto o comportamento racional pode explicar
o comportamento dos mercados financeiros e de capitais. E o caso dos trabalhos de
Slovic, Faissner e Bauman (1972), DeBondt e Thaler (1985), Black (1986), Shleifer e
Vishny (1997), Huddart, Lang e Yetman (2006), entre tantos outros. A metodologia
empregada para o desenvolvimento dessas pesquisas sdo as mais variadas, sendo
utilizadas: experimentacdes, econometria, modelo de agentes (modelos matematicos
computacionais) — entre outras.

Dentre os principais temas estudados pelos economistas e financistas
comportamentais, encontra-se a pesquisa nos campos de heuristica; reacdes exageradas
(overreaction e underreaction); teoria da utilidade esperada; ilusdo referente ao dinheiro
(money ilusion); dissonancia cognitiva; risco e incerteza; teoria do prospecto (prospect
theory); contabilidade mental (mental accounting); comportamento de manada (herding);
e confianga exagerada (overconfidence), entre outros. (FERREIRA, 2008, p. 70).

Assim, uma definicdo que talvez seja proxima da realidade do estudo das financgas
comportamentais seja trazida por Thaler*® — que define financas comportamentais como

sendo o estudo de finangas com a cabeca aberta — e por Sewell** que define finangas

40 Richard Thaler: < http://www.behaviouralfinance.net/ >. Acessado em: 01/03/2016.
41 Martin Sewell http://www.behaviouralfinance.net/ >. Acessado em 01/03/2016.
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comportamentais como sendo “o estudo da influéncia da psicologia sobre o
comportamento dos gestores financeiros e o efeito subsequente sobre os mercados”.

Assim, em um esforco consciente da dificuldade de definir economia
comportamental, podemos defini-la, de maneira mais ampla, como sendo uma area
interdisciplinar, que transita entre os campos de estudo da economia — e demais
disciplinas correlatas, como finangas — e a psicologia, buscando oferecer novas respostas
a questdes econbmicas e nova abordagem as premissas econdémicas neoclassicas. Com
base nessa definicdo, podemos dizer que a economia comportamental surge de uma
insatisfacdo dos economistas com o postulado padrdo de comportamento dos agentes, e
gue buscam na conversa com outras disciplinas responder, de maneira mais realista,
questdes econdmicas seminais — como € o caso da tomada de decisao.

2.2 Modelos de julgamento de Kahneman e Tversky.

Propomos nessa sec¢do levantar uma concisa discussao a respeito dos modelos de
julgamentos trazidos pelos autores em um artigo de 1974. Esse levantamento se faz
relevante a medida que foram as pesquisas envolvendo o estudo das heuristicas, trazida
pelos autores, que deram origem aos “vieses de comportamento”, tao utilizados hoje por
pesquisadores comportamentais. Esses vieses sdo singulares para o estudo da tomada de
decisdo porque levam em consideracdo a subjetividade humana em processo de
julgamento e, consequentemente, na tomada de decisdo*?. Além disso, confronta a teoria
neoclassica e nos oferece ferramenta tedrica para questionar o padrdo axiomatico de
comportamento proposto pela teoria econdmica padrao.

Assim, comegamos essa Sec¢do com a seguinte citagao:

Muitas decisdes estdo baseadas em crencas relativas a probabilidade de
eventos incertos (...). Essas crengas em geral sdo expressas em frases do

9 ¢ EE Y

tipo “acho que...”, “as probabilidades sdo...”, “é pouco provavel que...”

42 Acreditando que o processo de julgamento antecede a tomada de decisdo, os vieses de comportamento
apresentados nesse artigo (KAHNEMAN e TEVERSKY, 1974), sdo de fundamental importancia no que
tange o entendimento de como e quais parametros os agentes utilizam na tomada de decis&o.
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(...) Ocasionalmente, crencas relativas a eventos incertos sdo expressas
numericamente na forma de chances ou probabilidades subjetivas. O que
determina essas crengas? Como as pessoas avaliam a probabilidade de
um evento incerto ou o valor de uma quantidade incerta? (KAHNEMAN
e TVERSKY, 1974, p. 1124).

E com as palavras supracitadas que Kahneman e Tversky (1974) iniciam seu
artigo “Judgement under uncertainty: heuristics and biases”, publicado pela Science.
Esse artigo, segundo o proprio Kahneman*®, deu origem aos trabalhos posteriores
publicados e que focaram no processo de tomada de decisdo (Prospect Theory).

Nesse artigo, os autores buscam mostrar que os individuos normalmente fazem
julgamentos (formam juizo de valores) e inferéncias sobre sua percepcdo de objetos e
pensamentos baseados em principios heuristicos, que facilitam a tarefa complexa de
avaliar probabilidades e predizer valores a opera¢es mais simples. Assim, de modo geral,
a heuristica é extremante atil no cotidiano, mas pode levar a erros sistémicos graves
(vieses de comportamento).

Em uma critica a utilizacao da probabilidade subjetiva feita pela moderna teoria
da decisdo* e aos axiomas da deciséo racional da teoria neocléssica, os autores sustentam
que os individuos em situacOes reais, do cotidiano, utilizam uma forma particular de
estimativa de probabilidade em seus julgamentos que sdo baseados em dados e
observagdes limitados e que sdo processados de acordo com “regras heuristicas”. De
maneira a elucidar essa ideia, 0s autores nos oferecem o seguinte exemplo:

(...) ex: a aparente distancia de um objeto é determinada em parte por sua
clareza. Quanto maior a nitidez com que um objeto é visto, mais proximo
ele parece estar. Essa regra tem alguma validade, pois em qualquer dada
cena, 0s objetos mais distantes sdo vistos com menor nitidez do que os
objetos mais proximos (...). Assim, confiar na clareza como indicativo de
distancia leva a vieses comuns. Esses vieses sdo também encontrados no
julgamento intuitivo de probabilidade. (KAHNEMAN e TVERSKY,
1974, p. 1124).

4 Ver, KAHNEMAN, 2011, p. 18.
4 Como moderna teoria da deciséo, os autores citam o trabalho de Savage (1954)
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Deste modo, os autores enumeram trés heuristicas que sdo utilizadas pelos
individuos ao avaliar probabilidades e prever valores. S&o elas: i) representatividade; ii)
disponibilidade; ii) ajuste e ancoragem. Essas heuristicas apontam o surgimento de
diversos vieses de comportamento nos processos de julgamento mediante a incerteza, tais
quais: insensibilidade a probabilidade a priori dos resultados; ilusdo de validade;
concepcgoes errdoneas de regressao; viés de “imaginabilidade”; correlagdo ilusodria; ajuste
insuficiente, entre outros.

Abaixo, apresentaremos um epitome das heuristicas e de alguns dos vieses de
comportamento trazidos no artigo que sustentaram os fundamentos, mais tarde usados
pelos autores, no desenvolvimento da teoria do prospecto e aversdo a perda®®.

Representatividade

A representatividade, segundo os autores, & comumente observada quando 0s
individuos sdo defrontados com perguntas do seguinte tipo: Qual é a probabilidade de que
0 objeto A pertenca a classe B? Qual a probabilidade de que o evento A se origine do
processo B? Qual é a probabilidade de que o processo B venha a produzir o evento A?

Os autores observaram que o modo como as pessoas respondem a esses
guestionamentos se deriva, na sua maioria, da heuristica da representatividade. Assim, 0s
individuos avaliam de acordo com seus conhecimentos pessoais (sobre A e B) e julgam
segundo o grau de semelhanca entre A e B.

De fato, diversos experimentos executados pelos autores*®, com problemas desse
tipo, mostraram que pessoas tendem a julgar usando a representatividade como sinénimo
de igualdade. Entretanto, esse processo de julgamento suscita diversos vieses de

julgamento e de comportamento, conforme veremos a seguir:

4 A teoria do Prospecto e a aversdo a perda serdo tratados, de maneira mais completa, no subcapitulo 2.3.
46 Muitos dos experimentos trazidos no artigo de 1974 sdo oriundos de outros trabalhos anteriormente
publicados pelos autores, tais quais: Kahneman e Tversky (1972); Kahneman Tversky (1973).
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e Insensibilidade a probabilidade a priori dos resultados

Para tratar desse viés comportamental, os autores realizaram diversos
experimentos e observaram que, em determinadas situacdes, um fator que ndo tem
nenhum efeito de representatividade pode anular informagdes de probabilidades
notoriamente conhecidas.

Experimentos realizados, pelos autores, mostram que em um questionamento do
tipo “qual a probabilidade de...? ” — Quando nenhuma informacéo especifica é fornecida,
a probabilidade a priori € utilizada de modo apropriado (segundo as regras béasicas de
estatistica), no entanto quando evidéncias sem valor (estatistico) sdo fornecidas, a
probabilidade a priori é ignorada. Um exemplo ilustrativo de um dos experimentos
proposto pelos autores traz as seguintes informag6es: suponha um grupo de cem pessoas
dividido entre 30 engenheiros e 70 advogados. Qual a probabilidade de um determinado
individuo A, desse grupo de cem pessoas, ser engenheiro? A resposta da maioria dos
entrevistados foi 30/70, ou seja, 42,85%*’. Em outro grupo de entrevistados, além das
informacdes sobre a quantidade de engenheiros e advogados, foi disponibilizado um
pequeno relato da personalidade do individuo A. Nesse grupo, a probabilidade a priori
apresentada foi completamente ignorada quando se introduziu uma descri¢cdo sobre o
individuo A, mesmo essa descricdo sendo totalmente ndo informativa. Assim, os autores
concluiram que “quando nenhuma evidéncia especifica é fornecida, a probabilidade a
priori € utilizada do modo apropriado; quando a evidéncia sem valor é fornecida, a
probabilidade a priori é ignorada®®”’.

e Insensibilidade ao tamanho da amostra

47 Esse é um exemplo ilustrativo, baseado no experimento realizado no artigo de 1974, de forma a tornar
mais elucidativa nossa explicagdo. Os resultados completos desse experimento podem ser encontrados em
Kahneman e Tversky (1973).

48 Kahneman e Tversky, 1974, p. 1125
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Esse viés nos diz que, para estimar resultados, oriundos de uma amostra retirada
de uma populacdo especifica, as pessoas normalmente utilizam a heuristica da
representatividade. Para demonstrar como essa heuristica gera vieses de julgamento, 0s
autores propuseram experimentos do tipo*®: Em uma amostra aleatéria composta por 10
homens, qual sera a altura média encontrada? As respostas obtidas foram 1,83m?®.

As respostas mostram que a forma como as pessoas realizam seus calculos mentais
(formam seus processos de julgamentos), esta relacionada a similaridades de resultados
correspondentes — a altura média da populacdo masculina norte americana ¢ 1,83m.
Desse modo, os autores concluem que: “A similaridade de uma estatistica de amostra,
com um parametro de populacdo, ndo depende do tamanho da amostra.
Consequentemente, se as probabilidades sdo avaliadas por representatividade, entédo a
probabilidade considerada de uma estatistica da amostra sera essencialmente
independentemente do tamanho da amostra®!”

e Concepcoes errbneas da possibilidade

Os autores buscam mostrar com esse viés de comportamento que as pessoas
comumente acreditam que uma sequéncia de eventos gerada por um processo aleatorio
representa as caracteristicas efetivas desse processo, mesmo quando a sequéncia é curta.

Para elucidar esse vi¢s, Kahneman e Tversky (1974) utilizam a “falacia do
jogador”. Exemplificando: em um jogo de roleta onde uma série de resultados tenha sido
vermelha, a maioria das pessoas acredita que 0 proximo evento serd preto. 1sso ocorre
porque a maioria dos individuos acredita que a ocorréncia de preto serd “mais
representativa” do que a ocorréncia de vermelho, devido ao fato de que a possibilidade

normalmente é vista como um processo autocorretivo onde um desvio numa dire¢ao induz

49 O experimento completo pode ser lido em Kahneman e Tversky (1972).

%0 Lembrando que essas pesquisas foram realizadas no Estados Unidos da América, cuja altura média da
populagdo masculina é distinta dos homens brasileiros.

51 Kahneman e Tversky, 1974, p. 1125
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um desvio na direcdo oposta como forma de restaurar o equilibrio. Porém, como bem
observam os autores, os desvios ndo sdo “corrigidos” a medida que um processo aleatorio
acontece, eles sdo meramente diluidos®.

e Insensibilidade a previsibilidade

Os individuos tendem a realizar previsdes baseadas em descri¢des, fazendo com
que seu julgamento seja insensivel a credibilidade da evidéncia e a acuracia da previsao.
Segundo os autores, esse € um viés de comportamento encontrado quando um individuo
se depara com a necessidade de fazer uma previsao numérica, como o futuro valor de uma
acdo ou mesmo o resultado de uma partida de futebol. Um exemplo: é apresentada a uma
pessoa uma descricdo muito favoravel sobre determinada empresa, e pede-se a essa
pessoa que prediga o lucro futuro da tal empresa. Sendo a descricao da empresa favoravel,
um lucro alto parecera ao entrevistado mais representativo.

Os autores lembram que esse vies viola a teoria normativa estatistica em que o
cardter externo e o alcance da previsdo sdo controlados por consideracGes de
previsibilidade. Diversos estudos de previsdo numérica demonstram que previsdo
intuitiva viola essa regra (estatistica), e que as pessoas questionadas, mostram pouco ou
nenhum interesse por consideragdes de previsibilidade®.

e Ailusdo da validade

A iluséo da validade é descrita pelos autores como sendo a confianca injustificada
que € produzida por um bom ajuste entre o resultado previsto e a informacéo de entrada
(input). Esse viés, segundo os autores, é dificilmente quebrado, pois tende a persistir
mesmo quando o individuo julgador tem a total consciéncia dos fatos que limitam a

preciséo de sua previséo.

52 O desenvolvimento desse viés poder ser visto em Kahneman e Tversky (1974, p. 1125)
53 Kahneman e Tversky (1974).
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Esse viés, talvez, possa ser comparado a um “vicio”, onde as pessoas tém total
consciéncia de seus atos, porém permanecem insistindo em suas agdes, como 0S
fumantes, por exemplo, que normalmente tém a consciéncia do mal que o tabaco faz para
a saude, no entanto permanecem fumando.

Um exemplo trazido pelos autores diz respeito as entrevistas de emprego
(processo de selecdo), onde os psicélogos profissionais, comumente responsaveis pelas
dindmicas de grupo e entrevistas de emprego, persistem em continuar realizando tal
processo, mesmo tendo o conhecimento da imensa literatura que mostra que esses
processos sdo altamente falhos. Entretanto, como mostram os autores: “A fé inabaldvel
na entrevista direta para fins de selecdo, a despeito das repetidas mostras de seu carater
inadequado, atesta amplamente o poder desse efeito [iluséo da validade]®*”

e Concepcoes errbneas de regressado

A concepcao erronea de regressao tem por base documento publicado por Galton
h& mais de um século atras, segundo os autores®. Esse viés mostra que existe uma falha
em compreender o efeito de uma regressdo no que tange a superestimar ou subestimar
algo ou alguém por representatividade.

Os autores elucidam que, em interagfes sociais ou treinamentos, recompensas
normalmente sdo empregadas quando ha um bom desempenho e puni¢des geralmente sdo
aplicadas quando ha desempenho fraco. Concep¢des errdneas de regressao criam a ilusao
de que h&a maior probabilidade de o comportamento melhorar ap6s uma punicéo e piorar
apos uma recompensa. Uma ilustracédo seria o seguinte exemplo: se uma crianga vai mal
em uma prova na escola e seus pais a punem (deixam de castigo), haveria uma melhora
significativa em suas notas nas proximas provas. O oposto seguiria a mesma logica: se

uma crianga vai muito bem em uma prova e é recompensada, na prova seguinte iria mal.

5 Kahneman e Tversky, 1974, p. 1126
55 Kahneman e Tversky 1974, p. 1127
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Entretanto, ndo ha comprovacao cientifica de que a aplicabilidade desse método gera
efeitos idénticos em todas as criancgas. Porém, a percepc¢éo errénea de regressdo faz com
que as pessoas acreditem que esse método é valido para 100% das pessoas. Os autores
ainda argumentam que “a condi¢do humana é tal que, unicamente por forca do acaso, a
pessoa é com frequéncia recompensada por punir 0s outros e com frequéncia punida por
recompensar 0s outros®®”,

Disponibilidade

A heuristica de disponibilidade é habitualmente utilizada em caso de estimacéo
de frequéncia de uma classe ou da probabilidade de um evento. Segundo os autores, essa
heuristica € muito acessada pelas pessoas, pois a lembranca de um fato de maior
frequéncia é sempre mais forte do que um fato de menor frequéncia. Essa heuristica é Gtil
para estimar frequéncias ou probabilidades amplas, mas pode levar a erros sistémicos de
julgamento (vieses de comportamento). Abaixo, alguns desses vieses.

o Viés devido a “recuperabilidade’” das ocorréncias

Esse viés pode ser observado quando um determinado evento € julgado ndo pela
frequéncia (quantidade) de ocorréncias, mas pelo impacto que causa nas pessoas.

Segundo os autores, esse viés € usualmente observado em situagdes onde as
pessoas sdo expostas a situacdes extremas como a do tipo: uma casa se incendiando.
Tendo o individuo presenciado uma casa pegando fogo (a casa do vizinho sofreu um
incéndio, por exemplo), ele julgara que tal acidente é mais provavel de acontecer, devido
ao fato de que o impacto visual de uma casa pegando fogo ser maior do que ler nos jornais
que uma determinada casa se incendiou. Outro exemplo é o caso de eventos atuais e
antigos — ocorréncias atuais costumam impactar de maneira mais acentuada no processo

de julgamento das pessoas®’.

% Kahneman e Tversky, 1974, p. 1127
57 Esse exemplo é melhor explorado em Kahneman e Tversky (1973).
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o Viés de “imaginabilidade”

Esse viés tenta demostrar como o0s individuos que julgam mediante a
disponibilidade de informagdes podem acabar caindo em uma “armadilha de
julgamento™.

Em determinadas situagdes, onde as pessoas precisam avaliar a frequéncia de um
fato sobre o qual ndo tém conhecimento aprofundado (fato cuja ocorréncia ndao esta em
suas memorias) elas rotineiramente buscam “refuigio” na analise por “regras comuns”.
Entretanto, como nos lembram os autores, “a facilidade de construcdo [mental] de
ocorréncias nem sempre reflete sua frequéncia real®® .

Um exemplo elucidado pelos autores traz a seguinte situagdo: em uma expedicéo
de aventura, o risco é avaliado (pelo individuo) imaginando possiveis contingéncias, com
as quais a expedicdo ndo estaria apta a lidar. Se o individuo ja tiver vivenciado alguma
dessas dificuldades imaginadas, é possivel que a expedicdo pareca extremante perigosa.
No entanto, a facilidade com que os desastres sdo imaginados néo faz a probabilidade ser
maior ou menor desse evento acontecer®®,

e Correlacdo ilusoria

Segundo os autores, a correlacdo, por si s0, ja fornece uma explicacdo natural para
0 Viés “efeito de correlagdo”. Esse Vviés busca mostrar que as pessoas comumente avaliam
a frequéncia de dois eventos pela forca da ligacéo entre eles. Assim, quando o individuo
acredita que a ligacdo entre dois eventos é forte, tende-se a concluir que os eventos
frequentemente s&o acoplados, ou seja, acontecem de forma associada®®.

Ajuste e ancoragem

% Kahneman e Tversky, 1974, p. 1128
%9 Um detalhamento mais aprofundado do exemplo pode ser visto em Kahneman e Tversky, 1974, p. 1128.

60 Existem inumeros exemplos desse viés, alguns podem ser encontrados em: Kahneman e Tversky de
1973 e 1974,
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O ajuste por ancoragem, ou por ponto de referéncia, normalmente, € utilizado em
previsdo numérica, quando um valor relevante encontra-se disponivel, ou seja, esta
acessivel ao individuo que estima.

Em diversas situacdes, os individuos, habitualmente, utilizam em seu processo de
julgamento um valor inicial, um ponto de referéncia, que é usado como parametro para
prever um valor final. Esse ponto de referéncia pode ser sugerido na formulacdo do
problema ou mesmo calculado “parcialmente” pelo individuo avaliador. Entretanto, como
nos lembram os autores, pontos de referéncia podem nédo produzir estimativas precisas e
podem gerar diversos vieses na previsdo do valor final. Abaixo, apresentamos alguns
desses vieses de julgamento.

e Ajuste insuficiente

Esse viés busca mostrar que ajustes feitos a partir de uma ancoragem (ponto de
referéncia) pode levar a efeitos de superestimacdo®® dos resultados, isso porque, como
nos lembram os autores: “A ancoragem ocorre ndo apenas quando o ponto de partida é
fornecido para o individuo, mas também quando o individuo baseia suas estimativas no
resultado de alguma comutagao incompleta®® ”, de modo a fazer com que os ajustes sejam
insuficientes, levando a erros sistémicos de previséo.

e Viés na avaliacdo de eventos conjuntivos e disjuntivos

A heuristica ancoragem pode levar a superestimacdo ou subestimacdo da
probabilidade de um evento em um sistema complexo, como no caso de avaliacdo de
planejamento, langcamento de um produto ou mesmo avaliagao de risco.

Os autores explicam que eventos com carater conjuntivo, tais quais aqueles que

possuem caracteristicas de estrutura de encadeamento — ou seja, eventos que para chegar

61 Esse viés também foi estudado por Slovic e Lichtenstein em 1971 no artigo “Comparison of Bayesian
and regression approaches to the student of information processing in judgment”.
62 Kahneman e Tversky, 1974, p. 1129
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ao resultado final necessitam que uma série de acontecimentos seja executada com
precisdo — tendem a ter seu sucesso superestimado. Um exemplo: quando os eventos (de
encadeamento) sd@o muito provaveis de acontecer, estima-se que esse empreendimento
sera bem-sucedido ou que terminara no tempo pré-determinado, assim por diante. No
entanto, mesmo a probabilidade de os eventos de encadeamento serem altas, a
probabilidade geral, desse mesmo empreendimento, pode ser baixa.

O efeito oposto também € gerado pela heuristica ancoragem, ou seja, a
subestimacéo. Esse viés pode ser observado em eventos de carater disjuntivo, tais quais
eventos que avaliam riscos. Um exemplo trazido pelos autores é a avaliagdo de um reator
nuclear, ou até a avaliacdo do corpo humano — que nao funcionara de maneira adequada
se qualquer um de seus componentes essenciais falhar — a heuristica ancoragem nesses
casos pode levar as pessoas a subestimar as probabilidades de fracasso. Assim, “a direcéo
do viés de ancoragem as vezes pode ser inferida a partir da estrutura do evento. A
estrutura em encadeamento das conjuncdes leva a superestimava, a estrutura afunilada
das disjuncdes leva a subestimativa®®”.

e Ancoragem na avaliacdo das distribuicoes de probabilidade subjetiva

A heuristica ancoragem pode levar individuos a erros na estimagdo de intervalo
de confianca no que tange a avaliacdo de distribui¢fes de probabilidade subjetiva.

Segundo os autores, varios estudos® apontam que a estimativa de distribuicio
costuma apresentar um afastamento sistémico da calibragem adequada. Um exemplo
seria a estimacéo da calibragem de um determinado ativo e seu benchmark.

Distribuigdes de probabilidade subjetiva para uma determinada quantidade (valor

de um benchmark, por exemplo), podem ser calibradas de duas diferentes formas: i)

63 Kahneman e Tversky, 1974, p. 1129
8 Winkler (1967); Von Holstein (1971), entre outros, sdo apontados pelos autores como referéncia no
estudo desse viés.
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pedindo ao avaliador (investidor, gestor, especialista...) que selecione valores do
benchmark que correspondem a percentuais especificos de sua distribuicdo de
probabilidade — esses percentuais especificos podem ser oriundos de algum produto
financeiro, como € o caso dos fundos de investimento que tem como benchmark o IBOV
ou Dow Jones, por exemplo; ii) pedindo ao avaliador que estime a probabilidade de que
o valor do benchmark excedera o valor especificado.

Segundo os autores, os dois procedimentos descritos sdo formalmente
equivalentes, logo, deveriam fornecer distribuicdes idénticas. No entanto, eles sugerem
diferentes modos de ajuste a partir de diferentes ancoras (pontos de referéncias). No
primeiro caso, o ponto de partida natural (&ncora) € a melhor estimativa particular da
quantidade (percentual do fundo de investimento, por exemplo). Ja no segundo
procedimento, o individuo pode ficar ancorado no valor declarado na questéo (valor do
benchmark). Alternativamente, o avaliador pode ficar ancorado em chances iguais, ou
em uma possibilidade de 50-50, o que é um ponto de partida natural na estimativa de
probabilidade. Em ambos os casos, 0 segundo procedimento deve fornecer chances
menos extremas do que o primeiro procedimento. Exemplos como esse nos mostram de
gue maneira o grau de calibragem depende do procedimento de avaliacdo e do ponto de
referéncia que se utiliza.

Os autores ainda elucidam que “esse viés € comum tanto a individuos ingénuos
como em especialistas, e ndo é eliminado com a apresentacéo das regras de pontuacgao
apropriadas, que fornecem incentivos para calibragem externa. Esse efeito pode ser

atribuido, ao menos em parte, & ancoragem®®”,

*k%k

65 Kahneman e Tversky, 1974, p. 1129
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Kahneman e Tversky ndo foram os Unicos a trabalhar com a ideia de que o
julgamento baseado em heuristica pode gerar diversos vieses de comportamento que
impactam diretamente no processo decisério em cenarios de risco e incerteza. Trabalhos
como os de Slovic, Faissner e Bauman (1972) também foram importantes na elucidagéo
de como os vieses cognitivos e psicologicos podem influenciar ndo s6 na decisdo dos
agentes, mas no comportamento do mercado como um todo. DeBont e Thaler (1985)
discutem o viés comportamental overreaction, ou reacdo exagerada, no mercado
financeiro, mostrando que agentes que atuam no mercado financeiro tendem a
supervalorizar informacgfes recentes e a desvalorizar acontecimentos passados. Black
(1986) aborda os aspectos da assimetria da informacdo onde os investidores operam
baseados em ruidos e ndo em informacdes completas. Shleifer (2000) e Shleifer e Vishny
(1997) estudam os limites de arbitragem. Schkade e Kahneman (1998) e a “ilusao de
foco” buscam mostrar que 0s agentes tendem a atribuir muita importancia a aspectos
particulares de um determinado evento o que levaria a uma avaliagdo “viesada” da
utilidade dos resultados.

N&o menos importantes foram os trabalhos que desenvolveram pesquisa sobre o
“efeito halo” — ligado & generalizacdo de julgamento positivo ou negativo, isto €, a
avaliacdo de um processo ou pessoa esta sujeita a aspectos pessoais e que levariam a
resultados finais ndo precisos. “Efeito familiaridade” — onde os agentes tendem a
desenvolver preferéncias a coisas simples, pelas quais tém alguma afinidade
(familiaridade) e que levariam a graves erros de julgamento, como o “viés de
confirmagao” — individuos tendem a favorecer informagdes que confirme suas crencas ou
hipbteses pré-estabelecidas.

No Brasil, diversas pesquisas vém sendo desenvolvidas com o intuito de verificar

a influéncia de vieses psicologicos e cognitivos na tomada de decisdo. Dentre os trabalhos
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que buscam testar esses vieses no mercado financeiro, podemos citar os trabalhos de
Milanez (2003), Lima (2003), Rabalo e lkeda (2004), Roger et al. (2007), Borges (2007),
Torralvo (2010), Pires (2012), Bertella et al. (2014), Gallo (2015), entre outros.

Na sequéncia, apresentaremos uma breve discussao sobre a teoria do prospecto e
a aversao a perda.
2.3 Teoria do Prospecto e aversdo a perda

N&o séo poucos os trabalhos que usaram os preceitos trazidos por Kahneman e
Tversky para questionar os postulados neocléssicos e, por isso, 0s trabalhos
desenvolvidos por esses autores serviram de inspiracéo deste e de tantos outros trabalhos
que buscam identificar vieses de comportamento no mercado financeiro.

Nos diversos trabalhos publicados pelos autores, a saber: Kahneman e Tversky
(1972, 1974, 1979, 1984) e Kahneman (2011), sdo apresentados inimeros experimentos
que mostram haver uma desconexdo entre 0 comportamento dos agentes presentes na
teoria neoclassica e 0 agente em uma situacdo real de escolha. Tais experimentos 0s
conduziram ao levantamento de diversas hipdteses quanto a validade do “padrdo”
axiomatico proposto pela escola neocléssica no que tange a racionalidade dos agentes e
ao processo de tomada de deciséo.

Segundo Kahneman, a descrigdo do “agente econdmico” — que é racional, egoista
e possui preferéncias perfeitamente definidas — por si s6, mostra haver um hiato entre o

conceito de “agente” estudado pela economia e pela psicologia®; “Para um psicélogo, é

8 Thaler em uma publicacdo intitulada: “Misbehaving: The Making of Behavioral Economics” de 2015,
trata das diferencas de comportamento do que ele chama de Humans vs Econs. Os Econs representam 0s
individuos da teoria economia, agentes idealizados, pouco representativos da realidade, e que, pouco, ou
nada, ttm em comum com os Humans, individuos reais, que interagem entre si, que julgam e tomam
decisdes cotidianas, como escolher um shampoo no supermercado, ou até mesmo, decisfes mais complexas
como realizar aplicagdes financeiras.
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evidente que as pessoas ndo sao nem completamente racionais, nem completamente
egoistas, e que, seus gostos podem ser tudo, menos estaveis®’ ”.

Partindo dessa percepcdo, Kahneman e Tversky, por cerca de cinco anos®,
dedicaram-se a realizacdo de diversos experimentos, com o objetivo de identificar o
comportamento dos agentes em situacdes de escolha mediante o risco e a incerteza, de
modo a oferecer uma analise mais adequada do comportamento real das pessoas. O autor
nos explica:

Esse campo de pesquisa [tomada de decisdo] tinha uma teoria, a teoria da
utilidade esperada, que serviu de base para 0 modelo de agente racional
e continua sendo até hoje a teoria mais importante nas ciéncias sociais
(...) ateoria da utilidade esperada ndo foi formulada para ser um modelo
psicolégico, foi uma légica de escolha, baseada em regras elementares
[axiomas] de racionalidade. Entretanto [no Prospect Theory], nédo
estdvamos tentando imaginar a opcdo mais racional ou vantajosa;
queriamos descobrir a escolha intuitiva, a que parecesse mais
imediatamente tentadora. (KAHNEMAN, 2011, pp. 336-337).

Deste modo, a “Prospect Theory” foi modelada, tendo em seu &mago, o
questionamento da teoria da utilidade esperada e seus postulados (racionalidade dos
agentes e a aversao absoluta ao risco). Entretanto, como nos lembra Kahneman:

Nossa teoria [Kahneman e Tversky] foi modelada proximamente a teoria
da utilidade, mas diferia dela em alguns aspectos fundamentais. O mais
importante, nosso modelo era puramente descritivo, e seu objetivo era
documentar e explicar violacGes sistémicas dos axiomas da racionalidade
em escolhas entre opg¢des de risco. (KAHNEMAN, 2001, p. 337).

A teoria do Prospecto, como mais tarde Kahneman veio a explicar em uma
publicacdo de 2011, foi pensada usando como base os estudos de Bernoulli e o
desenvolvimento do conceito de utilidade e aversdo ao risco.

O conceito de utilidade de Bernoulli foi observado pelo prisma do problema de

decisdo dos mercadores de S&o Petersburgo®, onde o autor constatou que a tomada de

67 Kahneman, 2011, p. 335
6 Kahneman, 2011, p. 338.
% O problema de escolha dos mercadores de S&o Petershurgo foi tratado com mais detalhes no capitulo
primeiro dessa dissertacéo.
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deciséo (escolhas de adquirir ou ndo uma apdlice de seguros) ndo era baseada no valor
monetario final, mas sim no valor subjetivo (utilidade) que o individuo atribuia ao
resultado final de determinado evento.

Um exemplo trazido por Kahneman (2011, p. 342) elucida o pressuposto de
utilidade de Bernoulli. Imagine a seguinte situacao:

Jack e Jill ttm hoje, cada um, uma riqueza de 5 milhdes. Entretanto, ontem Jack
tinha 1 milhdo e Jill tinha 9 milhGes. Pergunta-se: Ambos estdo igualmente satisfeitos, ou
seja, possuem a mesma utilidade?

Segundo presume o postulado de Bernoulli, a utilidade da riqueza é o que torna o
individuo mais ou menos satisfeito (felizes). Como hoje Jack e Jill sdo portadores de uma
quantidade igual de riqueza (5 milhdes), ambos deveriam estar igualmente satisfeitos,
pois ambos possuem a mesma utilidade. Entretanto, como nos lembra Kahneman, “vocé
ndo precisa ser psicologo para saber que hoje Jack estd nas nuvens e Jill esta
arrasada’®”.

Desse modo, o autor conclui que a premissa de Bernoulli deriva de um erro de
avaliacdo, visto que ndo leva em consideracdo a riqueza anterior dos individuos, o que
Kahneman e Tversky ird chamar de &ncora ou “ponto de referéncia”. Desse modo, “A
felicidade que Jack e Jill vivenciam é determinada pela mudanca recente de sua riqueza,
relativa aos diferentes estados [anteriores] de riqueza que definem seus pontos de
referéncia [um milh&o para Jack, 9 milhdes para Jill]. Essa dependéncia de referéncia é
onipresente na sensacao e na percepcio’ .

Outro “erro” incorrido por Bernoulli, segundo Kahneman, € a interpretacdo da

aversdo ao risco’®. Segundo Bernoulli, as pessoas sdo, em sua maioria, avessas ao risco,

0 Kahneman 2011, p. 342

"l Kahneman, 2011, p. 343

2 Em uma publicacéo de 2011, Kahneman dedica uma sec¢éo dentro de um capitulo de seu livro, para tratar
do “Erro de Bernoulli”.
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isto é, sdo avessas as chances de receber o menor resultado possivel. Assim, se
oferecermos a uma determinada pessoa uma aposta, cujo prémio a ser pago é maior que
um determinado valor certo, as pessoas escolheriam a coisa segura. Ou seja, as pessoas
sdo avessas ao risco, de modo tal que estdo dispostas a pagar um agio para evitar a
incerteza’.

Entretanto, como observam os autores, essa ndo € uma ldgica observada em
situacOes reais do cotidiano pois, dependendo do problema de escolha enfrentado pelas
pessoas, elas ndo serdo avessas ao risco, mas sim, buscardo o risco como forma de mitigar
suas perdas.

Um exemplo trazido por Kahneman (2011, pp. 343-344) exemplifica bem essa
ideia. Suponhamos a seguinte situacao:

Antony possui, atualmente, uma riqueza de 1 milh&o e

Betty possui, atualmente, uma riqueza de 4 milhdes.

E oferecido a ambos uma escolha entre i) uma aposta — op¢ao de risco e€; ii) valor
efetivo — coisa segura.

A aposta é composta por chances iguais de terminar com o apostador possuindo 1
milhdo ou 4 milhGes. Enquanto a coisa segura paga um valor efetivo de 2 milhdes.

Qual sera a escolha feita por Antony e Betty, a aposta ou o valor efetivo?

Segundo a premissa de Bernoulli, Antony e Betty enfrentam 0 mesmo problema:
a riqueza esperada de ambos serd 2,5 milhfes se aceitarem a aposta ou 2 milhdes se
preferirem a coisa segura, de modo que a escolha feita por Antony e por Betty deveria ser
a mesma.

Entretanto, essa ndo é uma resposta satisfatoria porque nao leva em consideracao

um fator importante que tanto Antony quanto Betty utilizaram na hora de escolher entre

3 A forma como Bernoulli chegou a essa conclusdo, ja foi tratada no capitulo primeiro dessa dissertacao,
no problema dos mercadores de Sao Petersburgo
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a aposta ou a coisa segura, isto é, ndo leva em consideracdo a riqueza atual de cada um,
ndo leva em consideragdo o “ponto de referéncia” de cada um dos atores (Antony e Betty).

Por conseguinte, se imaginarmos a decisdo tomada por Antony e Betty veremos
que a riqueza atual (ponto de referéncia) de cada um sera de fundamental importancia
para a tomada de decisdo. Ora, tendo em vista que Antony possui uma riqueza de 1 milh&o
e tem a chance de, efetivamente, ampliar sua riqueza para 2 milhdes, & muito provavel
que ele escolha a coisa certa (seja avesso ao riso) de modo a maximizar sua riqueza
(satisfacdo/utilidade). Entretanto, Betty possui uma riqueza de 4 milhGes de modo que a
escolha segura ndo maximizara sua riqueza (felicidade/utilidade). Desse modo, é muito
provavel que ela escolha a aposta (busca pelo risco). Assim, Kahneman e Tversky chegam
a conclusdo que, dependendo do ponto de referéncia (da situagdo em que se encontram),
0s agentes tendem a optar pelo risco — “as pessoas tendem a se arriscar quando
confrontadas com opgdes muito ruins’®”. Desse modo, Kahneman conclui que, nesse
exemplo, fica claro que Antony e Betty pensam e decidem de maneiras distintas. Antony
pensa em ganhos enquanto Betty pensa em perdas. Segundo o autor, essa discrepancia
pode ser explicada:

Como o modelo de Bernoulli carece de ideia de um ponto de referéncia,
a teoria da utilidade esperada ndo representa o fato 6bvio de que o
resultado que é bom para Antony é ruim para Betty. O modelo dele
poderia explicar a aversdo ao risco de Antony, mas ndo pode explicar a
preferéncia por busca de risco para aposta, comportamento muitas vezes
observadas em empresarios, generais quando todas as suas opg¢des sdo
ruins (...). Essa teoria esta gravemente errada, pois ignora o fato de que a
utilidade depende do histérico pessoal da riqueza, ndo sé da riqueza
presente (KAHNEMAN, 2011, pp. 344-345).

Assim, partindo do principio de que a moderna teoria da utilidade esperada foi
forjada tendo por base os postulados de utilidade e averséo ao risco de Bernoulli, onde a

utilidade de um ganho é auferida pela comparacdo entre dois estados de riqueza (mais

4 Kahneman, 2011, p. 344
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rico ou menos rico), entdo se um individuo, digamos, possua 10.000 reais e perca
quinhentos reais, a “desutilidade” nesse caso, sera a diferenca entre a utilidade de dois
estados de riqueza. Portanto, conclui-se que a teoria da utilidade esperada ndo apresenta
uma diferenciacdo entre perdas e ganhos, apenas concede-se que a utilidade de ganhar e
perder seja a diferenca de seus sinais (+ 500 reais ou — 500 reais). N&o existe uma forma
de representar que a “desutilidade” de perder 500 reais pode ser maior que a utilidade de
ganhar a mesma quantia (KAHNEMAN, 2011, p. 347).
e Aversdo a perda

Contrariando aquilo que é indicado por Bernoulli, e reafirmado por Von Neumann
e Morgenstern (1944) e Savage (1954), Kahneman e Tiversky (1979) propdem que 0s
agentes em uma situacdo decisdria sob risco e incerteza ndo pensam no resultado relativo
a maximizacao da quantidade (em termos de estado de riqueza), mas pensam em termos
de ganhos e perdas.

E de costume na anélise de decis&o descrever os resultados das decisdes
em termos de riqueza total (..). Essa representacdo parece
psicologicamente irrealista: as pessoas nao pensam nos resultados
relativamente pequenos em termos de estado de riqueza, mas antes em
termos de ganhos, perdas e resultados neutros (tal qual a manutencdo do
status quo). Se os efetivos portadores de valores subjetivos forem
mudangas de riqueza e nao estados de riqueza finais, como propomos, a
andlise psicofisica de resultados deve ser aplicada antes a ganhos e perdas
do que a recursos totais (KAHNEMAN e TVERSKY, 1983 APUD
KAHNEMAN, 2011, pp. 541-542).

Assim, ao incluirem as perdas na tomada de decisdo, 0s autores observam que,
dependendo do problema de decisdo com o qual 0 agente se depara, a aversao ao risco se
transforma em busca pelo risco simplesmente porque os individuos ndo maximizam sua
utilidade parametrizados pela sua riqueza, mas sim por suas vitorias e derrotas.

O motivo para vocé gostar da ideia de ganhar cem doélares e ndo gosta da
ideia de perder cem ddlares ndo é que essas quantias mudam sua riqueza.
Vocé simplesmente gosta de ganhar e ndo gosta de perder — e quase
certamente ndo gosta de perder mais do que gosta de ganhar
(KAHNEMAN, 2011, p. 350).
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Sdo trés as caracteristicas cognitivas centrais da teoria do prospecto que, segundo
os autores, desempenham um papel fundamental na avaliagdo dos resultados financeiros.
Sdo elas: i) Ponto de referéncia — pode ser expressado como o status quo, ou resultado
esperado, em situacOes que envolvem expectativas de resultados financeiros. Uma
situacdo ilustrativa seria a seguinte: seus colegas de trabalho receberam um aumento de
20%. Logo, vocé espera que seu aumento seja semelhante ao deles, esse passa a ser seu
ponto de referéncia, de modo que se vocé recebe um aumento maior que de seus colegas,
voceé acredita ter tido um ganho. Porém, se vocé recebe um aumento inferior ao ponto de
referéncia, vocé considera ter tido uma perda; ii) Sensibilidade decrescente — em termos
financeiros, um exemplo seria: a percepcao de que a diferencga subjetiva entre novecentos
reais e mil reais € menor do que a diferenca entre cem e duzentos reais; iii) Aversdo a
perda — seria a ponderacdo de um determinado evento ou valor financeiro que, quando
comparados, as perdas inferem maior impacto na percep¢do do individuo do que os
ganhos. Assim, uma projecdo negativa (formacdo de expectativa negativa) de um
determinado evento ou valor impacta (psicologicamente) de maneira mais acentuada do
que os ganhos na tomada de decisdo dos individuos.

Desses trés principios, resulta a figura 1:

Figura 1 — Teoria do Prospecto

Perdas + Ganhos

200 -100

+Montante
em dolar

100 200

Valor
psicolégico

Fonte: Kahneman (2011, p. 352)
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A figura 1 mostra aquilo que os autores chamarao de valor psicologico de ganhos
e perdas. Esse valor, segundo a teoria do prospecto, € a real motivacdo na hora de avaliar
uma decisdo em um cenario de risco e incerteza, diferentemente do modelo de Bernoulli
que propde que a real motivacao na tomada de decisdo é o estado de riqueza, ou seja, 0
valor financeiro final.

Como podemos observar, a figura 1 possui um ponto central neutro (ponto de
referéncia) e dois lados: direito — representando os ganhos — e esquerdo — representando
as perdas. Uma caracteristica relevante ¢ a sua forma de S, que representa uma
sensibilidade decrescente tanto para ganhos quanto para perdas. Finalmente, a curva ndo
¢ simétrica, isto é, a inclinacdo da funcdo muda a partir do ponto de referéncia, mostrando
uma reacdo mais acentuada para perdas do que para 0s ganhos — essa inclinacéo explica
a aversao a perda.

Para melhor explicar s aversdo a perda, Kahneman (2011, p. 353) propde dois
experimentos em situacdes distintas: i) com escolhas mistas, isto €, uma escolha onde ha
uma oportunidade de ganho e um risco de perda, €; ii) uma escolha diante de uma situacéo
muito ruim.

Vejamos a seguinte situacdo de escolha mista, proposta pelo autor em um desses
experimentos (uma aposta simples na moeda); se a moeda der coroa, o apostador perde
cem ddlares, se a moeda der cara, 0 apostador ganha 150 ddlares. Pergunta-se: essa aposta
parece atraente? VVocé aceitaria?

Segundo o autor, ao avaliar essa aposta, o individuo normalmente ponderara sobre
o0 beneficio psicoldgico de ganhar 150 ddlares contra o custo psicoldgico de perder cem
ddlares. E mesmo essa aposta apresentando um valor esperado positivo (o individuo pode

ganhar mais do que perder), ela, para a maioria das pessoas, nao parece ser atraente.
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Esse experimento, segundo Kahneman, foi aplicado por diversas vezes e em
inimeras observacdes a constatacdo foi que a ndo aceitacdo dessa aposta deriva da
intensidade do medo que as pessoas sentem, pois perder 100 dolares € maior do que a
esperan¢a de ganhar 150 ddlares. De modo que a conclusdo € de que as perdas tém
impacto psicolégico maior do que os ganhos, logo, as pessoas tendem a ser avessas a
perdas.

Outra situacdo interessante trazida por Kahneman e Tversky (1979) refere-se a
extensdo da aversdo a perda. Para isso, propdem a seguinte situacdo: em uma condi¢do
de escolha, qual o menor ganho de que necessito para equilibrar uma chance igual de
perder cem ddélares? O resultado de diversos experimentos mostra que a maioria dos
individuos necessita de mais ou menos o dobro, ou seja, 0 ganho deveria ser de duzentos
dolares, ou mais, para “valer a pena” entrar nessa aposta. Partindo dessa observagao, os
autores estimaram a razdo da aversao a perda em 2,25.

Entretanto, em outro trabalho, Kahneman e Novemsky (2005) chegaram a
conclusdo, apds a observacao do resultado de diversos experimentos, de que a aversao a
perda se situa entre 1,5 e 2,5; isso porque como algumas pessoas sdo mais avessas a perdas
do que outras, a subjetividade individual de cada um faz com que pessoas diferentes
avaliem de forma distinta as mesmas situacdes. Um gestor de fundo de acbes, por
exemplo, que atua com recursos de terceiros, costuma ser mais tolerante a perdas do que
um investidor que atua com seus proprios recursos. No entanto, essa afirmativa ndo €
regra. Um gestor de um fundo de a¢6es que ndo estd indo muito bem, com medo de perder
seu emprego, pode apresentar uma aversdo maior a perda do que um investidor
impetuoso, por exemplo.

Agora, vejamos a seguinte situacdo proposta por Kahneman para escolhas em

situacOGes muito ruins: foi pedido aos avaliados que considerassem uma aposta do tipo 50-
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50, na qual se pode perder 10 dolares. Perguntou-se: qual o menor ganho que torna a
aposta atraente? As respostas e as concluses alcancadas para essa pergunta foram
variadas. Algumas pessoas responderam 10 doélares, logo poderiam ser consideradas
como individuos indiferentes ao risco. Outras responderam um valor inferior, logo sdo
pessoas que buscam pelo risco. Houve ainda outros individuos que citaram um valor
superior, ou seja, sdo avessas ao risco. Porém, e se a perda fosse 500 dolares? Ou ainda,
se fosse 2000 dolares? Qual o ganho que recompensa essa aposta?

As respostas observadas em diversos experimentos levaram a seguinte concluséo:
o coeficiente de aversdo a perda tende a aumentar quando as apostas sdo altas, mas ndo
drasticamente altas que possam fazer a aposta ser inviavel. Algumas situacdes podem
gerar aversdes a perdas tdo altas que tentem ao infinito, ou seja, “hd riscos que vocé ndo
vai aceitar, independentemente de quantos milhGes possa se candidatar a ganhar se tiver
sorte”™”.

A conclusdo alcangada, portanto, foi:

Em apostas mistas, onde tanto um ganho como uma perda séo possiveis,
a aversdo a perda provoca escolhas extremamente avessas ao risco. Em
escolhas ruins, onde uma perda segura é comparada a uma perda maior
que é meramente possivel, a sensibilidade decrescente causa a atragao
pelo risco. (KAHNEMAN, 2011, p. 354).

Desse modo, a explicacao da figura 1 se faz clara. Em casos de escolha mista, que
envolvem ganhos e perdas, as perdas causam maior impacto no processo decisorio, visto
que exerce um impacto psicolégico maior nos individuos do que o0s ganhos. Esse conceito
fica claro quando observamos as inclina¢Ges da funcdo de valor para perdas e ganhos.
Entretanto, em casos de escolhas muito ruins, a sensibilidade decrescente (flexdo da curva

valor) gera uma atracédo pelo risco.

5 Kahneman, 2011, p. 354
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De modo geral, as ideias centrais da teoria do prospecto sao a utilizacdo do ponto
de referéncia em processos de julgamento e que, em situacdes que envolvem risco e
incerteza, o ponto de referéncia pode levar ao viés comportamental “aversao a perda”,
pois 0 comportamento avesso a perda é organico, faz parte da subjetividade humana. E,
dependendo da situacdo de escolha em que o individuo se encontra, sua aversao sera
maior ou menor.

De fato, ap0s a leitura da teoria do prospecto, concluimos que a aversao a perda
ndo é um fato consumado, isto €, ndo € um evento concreto, mas sim uma percepcao, de
modo que poderiamos dizer que a aversao a perda deriva de uma formacéo de expectativa
negativa. Em um mercado acionario, uma comparacdo entre o preco efetivo (preco de
mercado) e a expectativa de precos, de um determinado ativo, pode levar a aversdo a
perda.

Destarte, partindo dessa afirmativa, no modelo elaborado e descrito no capitulo
subsequente, buscaremos retratar como a aversdo a perda, oriunda de uma expectativa de
preco negativa, impacta no mercado aciondrio como um todo. Em uma situacdo que
envolve risco e incerteza — como é o caso do mercado acionario — um pre¢o de mercado
inferior ao preco esperado sinaliza uma perda para 0 agente que esta posicionado nesse
mercado, isto é, para agentes que possuem esse ativo em suas carteiras. De modo
equivalente, se o preco de mercado for maior que sua expectativa de preco, o agente

considerara um ganho.
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CAPITULO 3

MODELO DE AGENTE APLICADO AO MERCADO ACIONARIO E O VIES
COMPORTAMENTAL NO PROCESSO DECISORIO

Diversos e diferentes pensadores, pesquisadores, cientistas com suas publicacdes,
conceitos, premissas, preceitos e teorias buscaram, em diferentes épocas e de diferentes
maneiras, responder a distintas questdes sobre 0 comportamento e o0 pensamento humano,
tais quais: Como o individuo toma decisdes? Quais 0S parametros que norteiam essas
decisbes? Tais decisGes podem ser previstas? Quais 0s impactos que essas decisdes
exercem sobre a esfera econdmica, politica e social?

Essa curiosidade, intrinseca a raca humana — em se conhecer, se entender e, assim,
poder prever acontecimento futuros e mitigar a incerteza do porvir —fez as ciéncias exatas
e humanas se ramificarem em inimeras disciplinas e se dedicarem a multiplos objetos de
pesquisa na busca por responder tais questdes.

Dentre as inimeros respostas — as questdes supracitadas — que surgiram ao longo
da evolugdo do pensamento econdmico e financeiro, a Hipétese dos Mercados Eficientes
(HME), representa uma frente classica em finangas na busca por responder como o
comportamento dos agentes (isto é, suas decisdes e escolhas) refletem no mercado
financeiro como um todo.

Tendo por base os trabalhos de Markowitz (1952), Sharpe (1964) e Fama (1970),
a HME traz em seu amago dois pressupostos fundamentais. O primeiro diz respeito a
caracteristica do agente e do seu processo decisorio — que se fundamenta atraves da teoria
econdmica neoclassica (modelo padrdo de comportamento), onde os agentes séo Vvistos
como sendo racionais e maximizadores de utilidade. O segundo diz respeito a eficiéncia
do mercado — onde os precgos dos ativos refletem toda e qualquer informacdo que esteja

disponivel no mercado, inclusive as informagdes relativas ao valor fundamental das
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acOes, sendo as informac6es acessiveis a todos 0s agentes de maneira simétrica. Assim,
0s agentes que transacionam no mercado acionario ou de capitais ndo poderiam obter taxa
de retorno acima da média do mercado, visto que todos detém as mesmas informacdes e
buscam atingir o0 mesmo objetivo: maximizar sua utilidade (capital investido). Desta
maneira, em um mercado funcionando em acordo com a HME, as bolhas, crises no
sistema financeiro, movimentos especulativos, excesso de volatilidade dos precos e do
volume dos ativos negociados, curtose, assimetria, distanciamento do preco de sua média
historica, entre outras anomalias, ndo seriam movimentos plausiveis no mercado
financeiro.

Contrapondo-se as premissas econémicas da racionalidade dos agentes e a HME
(mercados completamente simétricos), a economia e finangcas comportamentais vém
pesquisando e publicando diversos trabalhos que demostram como a subjetividade
humana influencia na tomada de decisdo, causando impactos diretos no mercado
financeiro.

Desta forma, por meio da técnica de modelagem baseada em agentes, a pesquisa
propbe analisar o resultado da interacdo de agentes heterogéneos, detentores de viés
comportamental — de acordo com os estudos explorados pela economia e financas
comportamentais — em um ambiente acionario artificial.

Sendo assim, perguntamos: Se acrescentarmos o viés comportamental “aversdo a
perda” nos investidores, observaremos alguma volatilidade adicional no mercado, no
longo prazo? Em um ambiente financeiro artificial, se inserirmos agentes heterogéneos,
com diferentes niveis de “aversdo a perda”, em diferentes periodos, observaremos algum
efeito adicional em termos de volatilidade, assimetria, curtose, isto é, em seus coeficientes

de tendéncia central e de variabilidade?
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Para que sejam respondidas ambas as questdes, faremos uso do modelo de
agentes: “Agent-Based Models”. Segundo Macal e North (2010), o0 modelo de agente €
um método analitico relativamente recente, extremamente Util para os estudos de sistemas
complexos, composto de agentes autbnomos que interagem uns com 0s outros. No
modelo baseado em agentes, estes podem ser homogéneos ou heterogéneos e podem
possuir diferentes caracteristicas comportamentais. Como resultado, os padrdes,
estruturas e comportamento emergentes surgem da interacdo entre oS agentes e o
ambiente onde estdo inseridos.

Segundo LeBaron (2005), os mercados financeiros sdo atraentes para aplicacdo
dos “Agent-Based Models” por varias razGes, mas principalmente porque diversos
debates em economia e finangas — relacionados a racionalidade dos agentes econdmicos
e a eficiéncia dos mercados — séo bastante controversos entre 0s pesquisadores. Sendo
assim, os modelos computacionais ajudam a melhor interpretar a realidade, pois levam
em consideracdo fatores importantes, como a subjetividade humana (caracterizada neste
trabalho pela aversao a perda).

Dentre as diversas possibilidades que o modelo de agentes nos oferece, encontra-
se 0 uso de ambientes simulados que nos permite testar algumas premissas da teoria
econbmica e financeira — como por exemplo, a racionalidade neoclassica vs a
subjetividade humana em tomadas de decisbes e 0 impacto que 0S Vvieses
comportamentais podem causar no mercado acionario como um todo.

Atualmente, existem alguns estudos que utilizaram o modelo de agentes, para
observar o impacto dos vieses comportamentais dos investidores no mercado financeiro.
Dentre esses trabalhos, podemos citar: Takahashi e Terano (2003), Lovric (2011) e
Bertella et al. (2014). Entretanto, apesar desses trabalhos focalizarem o mesmo objeto de

estudo — a saber: mercado financeiro — suas abordagens sdo distintas entre si, e também
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da que propomos, visto que Takahashi e Terano (2003) utilizaram o modelo de corre¢édo
de Bayes para explicar sua analise, enquanto o modelo de Lovric (2011) busca fazer uma
releitura do modelo proposto por Levy, Levy e Solomon (2000); ja Bertella et al. (2014)
introduzem o elemento “excesso de confiang¢a” utilizando uma versdo simplificada do
modelo financeiro artificial de Santa Fé.

Nesse sentido, o presente capitulo tem como objetivo a criagdo de um mercado
acionario artificial, onde se fazem presentes multiagentes com diferentes caracteristicas
comportamentais e que parametrizam suas decisfes de investimento de maneira distinta.

Para que possamos verificar o comportamento do agente que possui 0 Viés
“aversdo a perda” ¢ o impacto de suas decisdes de investimento no mercado acionario
como um todo, executaremos alguns experimentos e observaremos os resultados atraves
da anélise de estatistica descritivas e de graficos.

Em um primeiro experimento, consideraremos o mercado acionarios como sendo
composto por agentes que operam por premissas neoclassicas, isto €, tomam decises
baseados em uma funcdo utilidade tradicional e, portanto, ndo possuem vieses de
comportamento; a eles daremos o nome de “Agentes Fundamentalistas”. Ja, em um
segundo experimento, incluiremos no mercado acionario agentes que possuem Viés
comportamental (averséo a perda); a esses daremos o nome de “Agentes Grafistas”.

As simulacdes computacionais serdo executadas em software livre Netlogo,
baseado na linguagem Logo, cujo ambiente de simulacdo esta associado a sistemas
complexos co-evoluciondrios. Essa plataforma é extremamente Gtil para o
desenvolvimento, uso e distribui¢do de simula¢Ges baseadas em agentes.

Desta forma, na primeira secdo, apresentaremos uma sintese da fundamentacéo
metodoldgica que utilizamos no desenvolvimento do modelo. Na se¢do posterior,

apresentaremos o0 modelo, propriamente dito, e sua composicao: i) a estrutura do modelo;
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i) as equacdes do modelo e; iii) dados iniciais. Em seguida apresentaremos os resultados
encontrados.
3.1 Fundamentacéo metodoldgica para Agent-based Models

A elaboracdo deste trabalho estd baseada no desenvolvimento matematico e
computacional da Teoria de Sistemas Complexos — e sua aplicacdo no mercado financeiro
e de capitais, mediante simulacdo baseada no comportamento dos agentes (Agent-based
Models), bem como nos Modelos de Precificacdo de Ativos Financeiros (MPAF) —
Dividend Yield e Modelo de Gordon — que buscam fornecer aos agentes uma “proje¢do”
de crescimento dos dividendos e dos precos dos ativos de risco operados no mercado
acionario. Assim, os MPAF oferecem aos agentes uma ferramenta util na hora de formar
expectativas quanto a preco e dividendos, logo, € instrumento importante que auxilia os
agentes na tomada de decisao de investimento.

De acordo com Tesfatsion (2002), os modelos de agentes podem ser definidos
como sendo o estudo de processos econémicos modelados como sistemas dindmicos onde
0s agentes atuam conjuntamente.

Desta maneira, devido ao recente desenvolvimento da linguagem computacional,
torna-se cada vez mais viavel testar e analisar o comportamento de agentes autbnomos,
mediante a utilizacdo de algoritmos que determinam a¢des tomadas por cada agente em
determinado periodo de tempo e ambiente, sendo que essas acBes sdo caracterizadas pela
busca da maximizacdo da utilidade de cada agente — sempre sujeitas a restricbes
pressupostas. (LEBARON, 2006).

Assim, com relacdo a simulagdes computacionais baseadas em agentes (Agent-
based Models), alguns modelos sdo considerados como referéncia no desenvolvimento
de mercados financeiros artificiais. Abaixo, faremos um epitome de alguns modelos ja

desenvolvidos nas ultimas duas décadas e que, de alguma maneira, foram usados no
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desenvolvimento do modelo que apresentaremos na seccdo 3.2. No entanto, ndo

detalharemos cada modelo, haja vista que nossa intencdo com esse topico € somente dar

uma fundamentacdo ao nosso modelo.

Destarte, temos:

1)

1)

Levy, Levy e Solomon (1994)

O modelo de micro simulacdo de Levy, Levy e Solomon (1994) foi um
dos primeiros Agent-Based Models aplicados ao mercado financeiro.
Posteriormente tratado por Zschischang e Lux (2001), este modelo tem
como principais caracteristicas 0 comportamento dos agentes e suas
estratégias de negociacdo. Nesse mercado é transacionado um unico ativo
financeiro e 0s agentes sdo caracterizados de maneira relativamente
homogénea, possuem diferentes graus de aversao ao risco e amplitude de
memo©ria (formacéo de séries de tempo). As operages (decisdo de compra
e venda) sdo realizadas usando como parametro uma funcéo utilidade, que
busca a maximizacdo através da comparacdo entre uma taxa de juros de
um ativo livre de risco e a rentabilidade esperada do ativo de risco e seus
precos passados. O preco corrente (ou preco de mercado) € atualizado a
cada periodo de tempo e processado segundo uma funcdo de oferta e
demanda. Por ter uma grande dependéncia dos fatores iniciais, esse
modelo ndo representa o mercado real, mas é muito significativo para
generalizacdo em estudo de ciclos econémicos, formacdo de bolhas de
mercado e oscilagdo de precos.

Modelo de expectativas adaptativas

A principal proposta desse modelo é verificar a diferenga de

comportamento entre agentes. Apresentado por Brock e Hommes (1998)
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1)

V)

esse modelo apresenta um mercado financeiro artificial dinamico, nédo
linear e com diferentes tipos de agentes. Esses (agentes) sdo agrupados
segundo sua formacéo de expectativa — a saber: fundamentalista, técnico
e de ruido. Um fator importante desse modelo é que os agentes ndo sdo
predeterminados segundo suas estratégias de negociacdo, logo, podem
migrar de uma estratégia para outra dependendo de sua formacdo de
expectativas, que pode ser qualificada como otimista ou pessimista.

Modelo de pontos de crises

A contribuicdo mais importante desse modelo diz respeito a identificacdo
prévia de pontos de crise que podem se propagar por todo mercado
financeiro.

Proposto por Johansen, Ledoit e Sornette (2000), a elaboracdo deste
modelo parte da teoria da expectativa racional para explicar as crises nos
mercados financeiros. No que tange a formacdo desse mercado artificial,
uma das principais caracteristicas diz respeito ao comportamento dos
agentes e como os mercados reagem a tal comportamento. Nesse modelo,
ha somente um tipo de agente: “agente de ruido”, que detém riqueza
limitada e forma suas expectativas levando em consideracdo a tendéncia
de precos e um fator de propagacao. O cerne da formacao de expectativa
desse agente de ruido estd na presenca do fator de propagacao, que busca
mostrar como a decisdo de um agente influencia a decisdo do outro. Assim,
se um agente entra em “panico” o fator de propagacdo se torna alto.
Replicando esse comportamento de maneira acelerada, identifica-se
“bolhas especulativas” e quedas abruptas de preco.

Modelo de Simulacdo Estocastica
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V)

~

O objetivo desse modelo ¢ se aproximar de um mercado de “leildo” de
preco Unico. Com isso, 0 modelo busca identificar uma relacdo ente os
resultados obtidos através de suas series temporais e propriedades de
mercados reais. Tratado incialmente por Chen et al (2001), esse modelo
tem um enfoque ndo linear, onde os precos sdo determinados pela acéo de
um agente formador de mercado (market maker), cujo comportamento esta
atrelado a um processo estocastico. A esséncia desse modelo esta no
comportamento dos agentes e sua interacao no mercado financeiro. Nesse
mercado ha dois tipos de agentes (fundamentalistas e agentes de ruido) que
séo agrupados de acordo com suas estratégias de negociacdo. A decisdo de
operacdo (compra e venda) se norteia pela tendéncia de precos e por um
fator auxiliar denominado “influéncia das noticias”, que afetam a
formacdo de expectativas dos agentes. As noticias, classificadas como
otimistas ou pessimistas, chegam ao mercado através de uma distribuicéo
de Poisson’®. Assim, dependendo de sua sensibilidade, os agentes, podem
ser afetados por essas informacgdes exdgenas (de mercado).

Modelo de mercado baseado em agentes heterogéneos

Chiarella e lori (2002) foram os primeiros a apresentar esse modelo. Uma
de suas caracteristicas principais é a presenca de agentes heterogéneos.
Assim como o0s agentes tratados em outros modelos, o agente, aqui
apresentado, também é classificado conforme sua estratégia de
negociacdo. Esse modelo apresenta trés diferentes tipos de agentes:

fundamentalistas, técnicos e agentes de ruido.

76 Segundo a teoria estatistica de probabilidade, a distribuicdo de Poisson é uma distribuicdo de
probabilidade de variaveis aleatorias discretas que expressa a probabilidade de ocorréncia de uma série de
eventos, em um determinado periodo de tempo — sendo a ocorréncia de cada um desses eventos
independentes da ocorréncia do evento imediatamente anterior.
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Com relacdo a formacéo de expectativa dos agentes, duas caracteristicas
globais a serem consideradas pelos agentes séo o valor fundamental do
ativo (preco futuro) e o preco de mercado do ativo. As operacdes (compra
e venda) sdo realizadas através da seguinte estratégia: caso o valor
fundamental seja superior ao preco de mercado, 0 agente compra; caso
contrério, ou seja, o valor fundamental seja inferior ao preco de mercado,
0s agentes vendem suas posicoes.

A formacéo de preco desse mercado é definida através de uma funcéo de
compra e venda. Essas (operacdes) sao gravadas em uma espécie de “livro
de oferta’” assim, caso haja uma coincidéncia entre oferta de compra e de
venda, a transacdo é executada e o preco é ajustado. Nao havendo paridade
entre oferta e demanda da acéo, o preco passa a ser ajustado segundo um
valor médio de oferta e demanda. Esse modelo & muito utilizado como
base para outros modelos, principalmente porque pode ser replicado
utilizando séries de tempo de mercados reais.

No ano de 2009, Yamamoto e LeBaron tambeém se valeram desse modelo
e aplicaram melhorias. Foi adicionada pelos autores a possibilidade de
fracionar as ordens de compra e venda, ou seja, 0s agentes passam a poder
incluir maltiplas ordens de compra que se executara conforme o preco de
mercado for se ajustando. Essa alteracdo possibilitou aos agentes uma
maior otimizacdo de suas carteiras de ativos. Tal modificacédo representou
um grande avanco para o Agent-Based Model ja que aproximou ainda mais

o0 mercado financeiro artificial do mercado financeiro real.

77 Livro de oferta ou “book sell and buy” é um termo usado no mercado financeiro. Nesse local podem ser
vistas todas as ofertas de compra e de venda de um determinado ativo. Essa ferramenta normalmente é
encontrada nas plataformas de negociagcdo de Bolsa de Valores. No Brasil, a plataforma utilizada pela
Bovespa chama-se Mega Bolsa e é restrita aos analistas e “traders” autorizados.
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V1)

V1)

Grande jogo minoritario candnico

Apresentado por Hart, Lamper e Johnson (2002), esse modelo combina o
conceito de jogos minoritarios tratado por Arthur (1994) e Challet e Zhang
(1997) com 0 modelo de crises de Sornette e Johansen (1997). Assim como
0s jogos minoritarios simples, nesse modelo ha dois tipos de agentes
(majoritarios e minoritarios) cuja distin¢ao, entre ambos, estad na amplitude
de memodria (quantidade de dados historicos utilizados como parametro) e
na estratégia propriamente dita. A inovacdo desse modelo estd na
utilizacdo de uma regra de transacdo que torna possivel aos agentes ignorar
informacdes irrelevantes do passado e/ou dar maior valor a determinados
fatos. A contribuicdo mais importante desse modelo é que com ele é
possivel modelar os “possiveis estados” do mercado financeiro, como por
exemplo, modelar mercados com possiveis “crises”. Assim, esse seria um
mecanismo apropriado para estudar os movimentos de mercado caso haja
formacédo de bolhas ou quedas abruptas de pre¢os nos mercados.

Modelo de jogos mistos baseados em agentes

Desenvolvidos por Gou (2006a; 2006b; 2007; 2008), esse modelo, parte
do trabalho desenvolvido por Arthur (1994) e Challet e Zhang (1997) em
jogos minoritarios. O objetivo fundamental desse modelo é criar um
mercado artificial com dois tipos de agentes (maioritarios e minoritarios).
A diferenca entre ambos os agentes é a amplitude de memodria e a
dimensdo da matriz de estratégia — a matriz de decisdo é formada
aleatoriamente. O preco de mercado se fixa mediante excessos de

demanda. Porém, ao modificar a amplitude da memdria e a estratégia de
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formacéo de precos, altera-se a série de precos resultante, 0 que permite
que esse modelo seja replicado em mercados financeiros reais.
——

Os modelos de agentes supracitados sao alguns dos muitos trabalhos que utilizam
sistemas computacionais para o desenvolvimento de experimentos que buscam estudar o
comportamento dos agentes e dos mercados financeiros e de capitais. Entretanto, o
modelo que se fez mais importante e que foi usado como base para o desenvolvimento do
modelo que propomos é o Mercado Financeiro Artificial de Santa Fé, que trataremos de
forma geral na proxima subsecdo. Ademais, nas subsecdes seguintes, traremos alguns
aspectos dos Modelos de Precificacédo de Ativos Financeiros (a saber: Dividend Yield e
Modelo de Gordon).

3.1.1 Mercado financeiro artificial de Santa Fé

O mercado financeiro artificial de Santa Fé ou SF-ASM’® — da sigla em inglés —
foi um dos primeiros e mais completos mercados artificiais ja criados. Esse modelo foi
desenhado por um grupo de pesquisadores de diferentes areas do Instituto de Santa Fé em
resposta a uma controvérsia travada entre eles, sobre a racionalidade dos agentes que
operam no mercado financeiro. Assim, para verificar o comportamento dos investidores,
foi proposta a criacdo de um ambiente artificial composto por agentes inteligentes a fim
de verificar se esses convergiriam ou ndo a um equilibrio de expectativa racional
homogénea (EHRENTREICH, 2008).

O modelo, propriamente dito, conta com a presenca de 25 agentes com multiplas
estratégias de escolhas que podem evoluir com o tempo conforme “experiéncia
adquirida”. Desta forma, os agentes, ao longo do tempo, devem escolher entre duas

opcodes de investimento, a saber: devem escolher entre um ativo de risco e um ativo livre

78 Santa Fe Artificial Stock Market
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de risco. Existem também nesse modelo duas estratégias que podem ser utilizadas pelos
agentes: fundamentalistas ou grafista. No entanto, ndo ha nesse modelo um agente que
opera exclusivamente segundo uma determinada estratégia, ou seja, ao longo do tempo
0s agentes podem trocar de estratégia — ora operando conforme estratégia
fundamentalista, ora operando conforme estratégia grafista.

A tomada de decisdo de investimento tem por base uma funcdo utilidade
caracterizada pela aversdo absoluta e constante ao risco e pela busca da maximizacgéo de
sua riqueza.

Sobre as estratégias utilizadas pelos agentes na tomada de decisdo, essas Sao
formuladas da seguinte maneira: i) Estratégia Grafista — é baseada em prognostico,
podendo ser pautada em diferentes metodologias (preco médio, precos medios simples,
séries de tempo, etc.), e; ii) Estratégia Fundamentalista — baseia-se em valores
fundamentais; assim, sua formacéao de expectativa quanto ao valor futuro dos ativos esta
diretamente ligada aos valores dos dividendos.

Ambos os critérios sdo considerados na formagao de uma “matriz” de decisdo que
evoluira ao longo das simulagdes. Os precos de mercado se ajustam em cada periodo de
tempo de acordo com a oferta e a demanda — considerando um numero finito de acdes no
mercado artificial. Portanto, o funcionamento do mercado corresponde ao
comportamento de uma série de agentes, que aprendem e evoluem suas estratégias e
prognosticos ao longo do tempo, com niveis de prego e volatilidade distintos, conforme
parametros estabelecidos, fazendo com que haja mercados de funcionamentos especificos
(distintos). (LEBARON, ARTHUR et al., 1999).

Desde a criacdo do SF-ASM, vérias modificacOes ja foram implementadas, dando
para esse modelo maior sofisticacdo para a racionalidade dos agentes (TAY e LINN,

2001). Conforme sugerido por LeBaron (2002a), é possivel, partindo do modelo SF-
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ASM, realizar “calibragdes” para interpretagdo econdmica de diferentes mercados
financeiros.
3.1.2 Politica de dividendos e Dividend Yield

Elaborar estratégias de aplicacbes financeiras (ou investimento em ativos
financeiros) que superem indices de mercado (benchmarks) € um dos objetivos dos
Modelos de Precificacdo de Ativos Financeiro (MPAF) ou “Stock Valuations Models ",
como sdo comumente chamados no mercado financeiro. Esses modelos — comumente
utilizados nesse mercado — sdo utilizados na formacdo de portfélios com objetivo de
identificar falhas de mercado na precificacdo dos ativos financeiros. Assim, ao identificar
a ma precificacdo dos ativos, os agentes poderdo eliminar ou incorporar (ex-antes), ativos
que sdo identificados como sobre ou subavaliados pelo mercado. Com isso, poderdo (0s
agentes) auferir ganhos acima dos indices de mercado.

Dentre as diversas estratégias abordadas no MPAF — utilizadas tanto por analistas
de mercado quanto por agentes operantes (investidores) — encontra-se a estratégia de
precificacdo via taxa de retorno em dividendos por a¢do ou Dividend Yield (também
conhecido como cash yield ou cash dividend yield).

Para que possamos entender o motivo da utilizacdo do dividend yield na
formulagao do “dividendo futuro” no modelo que propomos (detalhado na subse¢ao 3.2),
mesmo ndo sendo o foco do nosso trabalho fornecer detalhes metodolégicos e
fundamentais a despeito dos MPAF, se faz importante explicar como se constitui uma
politica de pagamento de dividendos.

Segundo Gitman (1997), a formulacdo de uma politica de dividendos deve
objetivar os seguintes aspectos: i) maximizac&o da riqueza do investidor®; ii) fornecer ao

investidor uma opc¢éo de alavancagem (financiamento). Deste modo, séo elaboradas trés

79 Para Gitman, o investidor pode ser considerado tanto pessoa fisica quanto pessoa juridica.
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politicas de distribuicdo de dividendos, sendo elas: i) politica de dividendos com
coeficiente de distribuicdo constante: a empresa oferece, aos acionistas, um percentual
do lucro; ii) politica de dividendos regular: os dividendos sdo pagos em periodos pré-
fixados e pagos em periodos predeterminados; iii) politicas de dividendos regular baixa:
funciona da mesma maneira da anterior, porém o percentual a ser pago é baixo.

De acordo com Litner (1956), as trés politicas supracitadas ndo provém a
necessidade de previsibilidade dos agentes. Segundo o autor, se uma empresa define o
indice de dividendos a ser pago no periodo posterior, utilizando uma proporg¢édo constante
do lucro a ser auferido, essa empresa teria que alterar o dividendo a ser pago sempre que
a taxa de lucro oscilasse. Tal comportamento ndo se sustenta no mercado (nao é bem visto
por gestores, acionistas, bancos, etc..), haja vista que os agentes tendem a preferir uma
progressdo constante do dividendo. Assim, a previsibilidade de rentabilidade se torna
mais factivel. Independentemente do crescimento do lucro, somente parte desse lucro
deve ser repassada aos acionistas em forma de dividendo, de modo que o lucro restante
fique na empresa e seja incorporado ao caixa para futuros investimentos. Nesse sentido,
0 autor aponta que a projecdo dos dividendos ndo depende, exclusivamente, dos lucros
auferidos pelas empresas, mas dependem, em grande parte, dos dividendos passados, que
devem ser utilizados como referéncia na elaboracdo de politicas de pagamentos de
dividendos futuros.

e Dividend Yield
Dentre as diversas estratégias ja elaboradas e utilizadas pelo mercado financeiro

— desde a publicagdo de Graham e Dodd na década de 19308 — encontra-se a escolha de

8 Benjamin Graham e David Dodd, foram professores da Columbia Business School, cujo objetivo de
estudo, desde a década de 1930 — mais precisamente 1934, data da publicacédo do livro Security Analysis —
foi o estudo do chamado “value investing”. Esses autores foram, e ainda sdo, muito estudados por
especialistas, analistas e profissionais do mercado financeiro, principalmente em Wall Street, por trazerem
no &mago de suas pesquisas estratégias de ganhos em mercados especulativos.
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investimento em ativos por meio das taxas de retornos em dividendos de uma acéao, 0
chamado Dividend Yield.

O célculo do dividend yield é simples. E calculado tendo no numerador o
dividendo esperado (pago por acdo) e no denominador o preco atual da agdo. Assim, se a
projecdo de dividendo futuro é R$ 0,52, por agdo e a acdo custa R$ 33,10 o Yield
(rendimento, ou taxa de retorno) seria 1,57%.

Essa projecdo de dividendo pode estar enquadrada em qualquer uma das trés
politicas de pagamento de dividendos que expusemos acima.

Entretanto, para que a projecao do dividend yield possa ser utilizada no Modelo
de Gordon, que trataremos abaixo, consideraremos uma politica de pagamento regular.
Essa ideia de pagamento regular do dividendo e a ideia de um crescimento perpétuo na
taxa de crescimento dos dividendos, sdo parte essencial no entendimento do modelo que
proporemos na secao 3.2.

3.1.3 Anédlise Fundamentalista e o0 Modelo de Gordon

No mercado acionario, existem duas grandes vertentes de andlise que busca
estimar o preco futuro dos ativos financeiros comercializados no mercado financeiro. Séo
elas: i) analise fundamentalista e; ii) analise grafica, também conhecida como analise
técnica.

Com relacdo a andlise fundamentalista, essa costuma se caracterizar pela
utilizacdo de ferramentas sélidas — tais quais: previsdo de lucro estimado das empresas e
0s modelos de desconto de dividendos — para precificar ativos financeiros.

A analise fundamentalista ganhou grande destaque e se tornou muito popular entre
0s especialistas, analistas e gestores do mercado financeiros com a publicagdo em 1934,
de “Security Analysis” de Benjamin Graham e David Dodd. Nesse livro, os autores

apresentam diversas ferramentas de analise, escolha de investimento e formacgdo de
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carteira e portfolio, utilizando para isso 0os demonstrativos contabeis, analise econémico-
financeira e expectativa de lucro das empresas listadas no mercado de capitais. Partindo
dessa anélise, segundo os autores, ¢ possivel determinar, de maneira consistente, o “preco
justo” ou “valor fundamental” dos ativos de uma companhia.

Deste modo, a pergunta a ser respondida pela analise fundamentalista é: E viavel
tomar a decisdo de compra de uma a¢do quando seu preco de mercado esta abaixo do seu
valor fundamental, isto é, do seu preco justo? Do mesmo modo, se questiona: E vantajoso
vender uma acao quando seu preco de mercado esta acima do seu valor fundamental?

De acordo com Brum (2006), a analise fundamentalista acredita que exista uma
correlacéo entre o valor intrinseco® de uma agio e seu preco de mercado. Assim, dentre
os diversos modelos de precificacdo de ativos, que sdo trabalhados pelos
fundamentalistas, encontra-se 0 modelo de precificacdo via dividendos. Conforme
Damodaran (1999), existem trés tipos de abordagem proprias para a precificacdo dos
ativos, sendo essas: i) precificacdo por avaliacdo do fluxo de caixa descontado —
relaciona o valor do ativo com o valor corrente do fluxo de caixa esperado desse ativos;
i) precificacdo via avaliacdo relativa — estima o valor de um determinado ativo
comparando-o com uma variavel comum (como lucro, fluxo de caixa, vendas, etc) ; iii)
precificacdo pela avaliacdo do crescimento dos dividendos — essa € derivada da anélise
do fluxo de caixa descontado, ou Modelo de Gordon.

e Modelo de Gordon

De acordo com Domadaran (1999), o modelo de crescimento de Gordon tem como

objetivo encontrar o valor futuro de uma determinada agéo. Para isso, ele apresenta uma

81 O valor intrinseco de uma acéo é representado pela avaliagdo patrimonial da empresa, sua posigéo no
setor de atuacdo, intensidade de concorréncia e existéncia de produtos ou servigos alternativos, grau de
atualizagdo tecnolégica do empreendimento, nivel de intervencgdo estatal na sua area de atuagdo, programa
de investimento, politica de distribuicdo de lucro e pelo calculo do valor presente dos lucros futuros
estimados.
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relacdo entre o preco da acdo e seus dividendos futuros esperados, taxa minima de retorno
exigida por aquela acdo e a taxa de crescimento esperado dos dividendos.
Assim, segundo o0 modelo de Gordon, temos:

E(d,)
r—g

E(py) =

onde:

E(p;) : expectativa de preco futuro;

E(d;): dividendo esperado para daqui a um ano;

r: taxa minima de retorno exigida pelo investidor;

g taxa de crescimento perpétua dos dividendos.

Dado que se espera que a taxa de crescimento dos dividendos seja perpétua,
considera-se, também, que as outras taxas da empresa, como por exemplo o lucro, cresca
a mesma taxa.

3.2 O mercado acionario artificial

Feitas as considerac@es iniciais, passaremos a elaborar o modelo de agentes. O
mercado acionario artificial aqui criado tem uma estrutura comum aos modelos de agentes
supracitados®. Ele sera constituido tendo como base as seguintes premissas:

- O mercado é composto por 100 agentes, divididos entre fundamentalistas e
grafistas.

- Os agentes ndo podem migrar de estratégia, ou seja, 0 numero de agentes que
opera seguindo uma estratégia ou outra é predeterminado.

- Os agentes grafistas sdo segmentados de trés formas distintas conforme sua

formacdo de expectativa, comprimento de memoria e aversao a perdas. Assim, dentro

8 E importante ressaltar que o mercado acionario aqui criado tem formago similar a do Santa Fe Stock
Market, também utilizado nos trabalhos de Pires (2012) e Bertella et al (2014), diferenciando-se na
formacdo de expectativas dos agentes, valores de determinados parametros e na inclusdo de memoria e
subjetividade decisoria do agente grafista. E inovador ao propor, nesse modelo, a inclusdo do viés
comportamental “aversdo a perda”.
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desse grupo (grafistas) havera trés “tipos” de agentes que poderdo ser definidos
arbitrariamente como Grafista_x, Grafista_y e Grafista_z%,

- Todos os agentes poderdo escolher entre duas opgdes de investimento; i) ativo
de risco (acdo), que paga um dividendo estocastico d, e; ii) ativo livre de risco que é
remunerado por uma taxa de juros r.

- O tempo é discreto e indexado por t e 0 horizonte de tempo® aqui utilizado foi
de 520 unidades de tempo.
3.2.1 Funcionamento do mercado acionario artificial

As variaveis dividendo, preco, demanda e recurso financeiro, sdo variaveis
globais, acessiveis a todos 0s agentes presentes no mercado. Assim, a estrutura do
mercado acionario se apresenta.
Dividendo

O dividendo corrente, pago por acdo em cada periodo de tempo, é gerado por um
processo estocastico exdgeno idéntico aos trabalhos de Arthur et al. (1997), LeBaron et
al. (1999), Pires (2012) e Bertella et al. (2014).

de=d+p (deey— D+ &, (01)

onde:
d; :dividendo corrente;
d :dividendo inicial;
d;_, : dividendo do periodo anterior;

&, possui distribuicdo normal com média 0 e variancia finitac*e 0<p < 1

8 A definicdo de memoria e aversdo a perda, que distingue os agentes, sera apresentada no subcapitulo
“Formagdo de expectativa do agente grafista”.

8 A escolha por 520t foi feita levando-se em consideragdo que um ano (til tem em torno de 260 dias,
portanto, um periodo de 520 dias equivale a dois anos uteis, 0 que nos permite uma anélise de longo prazo.
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Preco
O preco corrente da acéo no periodo t é dado pelo excesso de demanda/oferta no
mercado. De acordo com o trabalho de Farmer e Joshi (2002), Pires (2012) e Bertella et

al. (2014), o ajuste do preco ¢ derivado pela seguinte equacéo:

Ce=V¢
Pt = Pr-1€ ¢

(02)
Onde:
C; : quantidade total de ordem de compra do agente i no tempo t;
V; : quantidade total de ordem de venda do agente i no tempo t;
B . representa um fator que amortece as flutuagcdes de mercado.
Taxa de retorno do ativo de risco

Para analisarmos o movimento do mercado, serd criada uma taxa de retorno,
idéntica a utilizada em outros mercados artificiais. Essa sera composta por dois elementos
fundamentais, a saber: i) ganhos de capital — onde o preco da acdo é apurado através do
confronto entre oferta e demanda de acOGes de todos os agentes que ali operam; ii)
dividendos — apurados conforme equacao (1).

Deste modo,

- pq+ d
@ = Pt — Pe-1 t ’ (03)
Pt-1

onde ¢ descreve a taxa de retorno global da do ativo de risco no periodo t.

Demanda e maximizacéo da utilidade esperada do recurso financeiro dos agentes
Com relagdo a formacdo da demanda e maximizagéo do recurso financeiro dos

agentes, € importante destacar que a funcdo utilidade do agente segue o padréo

neoclassico®, assim temos:

8 E importante ressaltar que, inicialmente, em nosso primeiro experimento, todos os agentes S&o
homogéneos, com uma estrutura de escolha racional neoclassica e serdo classificados como agentes
fundamentalistas. Posteriormente incluiremos, em nosso modelo, agentes grafistas que utilizam outros
mecanismos de escolha.
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U(Wie) = e, (04)
onde:
W; . : representa o recurso financeiro do agente i no tempo t;
A : corresponde ao nivel de aversdo ao risco dos agentes.

Uma das principais questdes tratadas pelos agentes nesse modelo é a alocagéo e
maximizagdo do seu recurso financeiro e, consequentemente, a tomada de decisdo de
investimento. Assim, o portfélio de ativos do agente i em cada periodo de tempo t é
composto por aplicagdes financeiras entre um ativo de risco e/ou um ativo livre de risco.

Deste modo, cada agente i terd& o mesmo valor financeiro inicial Wo. No restante
do periodo, o recurso financeiro disponivel para aplicacéo financeira seré:

Wie = qdie (0 + de) + (Wie—1 — D¢ qdie)(1+7) (05)
onde:
W; . - representa a quantidade de recurso financeiro de cada agente i no periodo t;
qd; . : representa a quantidade demandada pelo agente i no periodo t;
r: representa a taxa de juros que remunera o ativo livre de risco.
Assim sendo, o problema de maximizagao da utilidade esperada® do agente i sera:
max E[U (Wyes1)] (06)
s.a
Wite1 = qdie Pesr + desr) + (Wi,t — P qdi,t)(l +7), (07)

Deste modo, como resultado do problema de maximizacdo, a quantidade 6tima de

acao que serd demandada pelo agente i no tempo t sera:

Eit(Pe41+ dey1) — pe - (1 +7)

2
Ao i,t,p+d

qd;; = , (08)

8 O problema de otimizagdo sera detalhado no Apéndice.
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onde, 0%; ;14 € a variancia percebida dos retornos®’.
Apontada a demanda 6tima do agente i no tempo t, a negociacdo de compra e
venda de acOes sera determinada conforme trabalho de Chen e Yeh (2001), Farmer e Joshi

(2002), Pires (2012) e Bertella et al. (2014). Assim,
Cit = qdie — qdit-1, qdir = qdieq (09)

0, caso contrario

Vi = qdie—1 — qdie, qd;y < qdie—q (10)
0, caso contrario
Sendo:

c;; . representa ordem de compra do agente i no periodo t;
v;; . representa ordem de venda do agente i no periodo t.

Deste modo, a quantidade total de compra e venda sera dada por:

N

Cie = zcit ) (11)
N

Vie = Z Vit » (12)

sendo: C;; a quantidade total de ordens de compra e V;;, a quantidade total de ordem de
vendas - 0 preco de mercado do ativo de risco (equacao 2) se ajustard em termos de oferta

e demanda, conforme equag0es 11 e 12.

87 para maior detalhamento, ver Apéndice.
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Formacao de expectativa do agente fundamentalista

Os agentes chamados fundamentalistas possuem como caracteristicas cruciais a
racionalidade, aversdo absoluta ao risco e a busca pela maximizagédo da utilidade de sua
riqueza.

Nesse modelo, os agentes fundamentalistas formardo expectativas quanto a: i)
dividendos futuros — projetada a partir do modelo de Dividend yield, e; ii) preco futuro —
que sera dada pelo modelo de Gordon.

e Dividendos Futuros

Partindo do Dividend Yield (dy), ou seja, de um indice de crescimento dos
dividendos, os agentes fardo uma projecdo do valor futuro do dividendo. Assim:
E(diy1) = de- (1 +dy) (13)
em que
dy =-—, (14)
onde:
a € a projecdo de mercado do valor minimo que sera pago em forma de dividendo por
acao.

e Preco futuro

Usando como base o0 modelo de Gordon, temos que a expectativa de prego futuro
ou valor fundamental serd dado por:

dt+1

dE(pey1) = g (15)

sendo,
r . taxa minima de retorno exigida pelo agente — nesse modelo, essa taxa tem valor
equivalente a taxa que remunera o ativo livre de risco.

g : refere-se a taxa de crescimento perpétuo dos dividendos — projetado pelo mercado.
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Formacao de expectativa do agente grafista

Os agentes grafistas aqui apresentados diferem-se dos agentes fundamentalistas
em apenas dois pontos: i) possuem um aspecto da subjetividade humana — aqui nesse
trabalho incluiremos o viés comportamental de averséo a perda (w) em conformidade
com os trabalhos de Kahneman e Tversky (1979 e 1984) e Kahneman (2011); ii) possuem
comprimento de memoria (m), logo, levam em consideracdo na formacao de expectativa
e na tomada de decisao, os precos passados.

Os agentes grafistas, diferentemente dos agentes fundamentalistas, formam suas
expectativas somente com relacdo ao prego, sendo assim, ndo formam expectativas
quanto aos dividendos, nem buscam referéncia em um valor fundamental das acdes. Sua
formacdo de expectativa levara em consideracdo uma série temporal dos precos. Deste
modo, 0s agentes grafistas formardo suas expectativas de trés maneiras distintas,
conforme sua aversio a perda e seu comprimento de memoria®.

Assim temos,

Grafistas_x : cujo comprimento de memoria serd m = 10 e aversdo a perdas w

2.00%,

Grafista_y: cujo comprimento de memoria sera m = 20 e aversdo a perdas w

1.50.

Grafista_z : cujo comprimento de memoria serd m = 30 e aversao a perdas w

1.00

8 A definicdo das regras de previsdo de precos futuros dos agentes grafistas, aqui tratada, a diferenciacdo
dos agentes grafistas por comprimento de meméria e a utilizacdo de série histérica de precos passados foi
inicialmente apresentada por Takahashi e Terano (2003) e posteriormente também utilizada por outros
autores.

8 A média da averséo a perda (w) é 1,50, em conformidade com publicacdo de Kahneman (2011, p. 353):
“A aversdo a perda foi estimada em diversos experimentos e normalmente fica na faixa de 1,5 a 2,5”.
Neste trabalho, a aversdo a perda foi distribuida da seguinte maneira: quanto menor a memoria, ou seja, a
série histérica dos precos, maior serd o impacto do coeficiente de aversdo a perda w na sua formagdo de
expectativa de pre¢os futuros — quando ocorrer uma perda efetiva.
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A formacao de expectativa de preco é construida da seguinte maneira:

E(pty1) = Pt-q - (1 + Vt—m) ) (16)
S.a

e Param=10: y¢_, = i - :Z:_‘;_l — 1: (17)

. ParAM=20: yep= - z:f;l _ 1: (18)

« Param=30: Yoy = — - z:f:“ - 1: (19)

Deste modo, os agentes grafistas formardo suas expectativas conforme o
comprimento de meméria. E importante salientar que: i) cada tipo de agente terd uma
formacéo de expetativa distinta (E (pt41)); iii) a formagéo de expectativa final do agente
grafista serd uma média das trés expectativas programadas.

A aversdo a perda atuara da seguinte maneira:

sep; > E(pe) » E(Pe11) = E(De41) (20)
sep; < E(y) & E(Prs1) = 0. E(Drs1) (21)

Portanto, se o preco efetivo [p:] for maior que a expectativa de preco [E (p:)], 0S
agentes entendem que 0s precos seguem uma tendéncia crescente; logo, ndo havera uma
perda no valor do ativo de risco, de tal modo que sua expectativa de precos futuros
permanece conforme a equagdo 16. Entretanto, se [p¢] for menor que a expectativa de
preco [E (pt)], 0s agentes grafistas sentem uma perda de valor dos ativos de risco e,

portanto, eles corrigem suas expectativas pelo coeficiente de aversao a perda [w].

103



3.2.2 Detalhamento da implementacdo do modelo e sequéncia de eventos

Ap0s definirmos as premissas de comportamento dos agentes e as equacfes que

serdo implementadas no mercado acionario artificial, a simulacdo computacional sera

rodada no software livre denominado Netlogo, de linguagem logo. Essa plataforma é

satisfatoriamente apropriada para simulacGes de modelo de agentes, segundo Fonseca e

Santos (2014):

Assim,

i)

i)

Um tipo de simulacdo de grande importancia quando se trata de
comportamentos complexos é a chamada simulacdo baseada em agentes.
O agente, no entanto, pode ser colocado como toda a entidade, real ou
virtual, que tem como principal caracteristica a tomada de decisdes
conforme a mudanga de estado de um determinado ambiente. Com o
desenvolvimento dos computadores e softwares, diversos ambientes
voltados a realizarem simulagdes de agentes, que visam fazer estudos de
determinados comportamentos foram desenvolvidos, sendo um destes o
NetLogo, o qual permite aos usuarios explorar suas ferramentas a fim de
desenvolver simulacdes que visam estudar comportamentos de sistemas
complexos, seja visual ou estatistico. (FONSECA e SANTOS, 2014, p.
277).

as simulac@es se desenvolverdo da seguinte maneira:

No primeiro momento, serdo inseridos na plataforma Netlogo todos os
valores intrinsecos ao modelo®,

Em seguida, o valor do dividendo (d:) é gerado, tornando-se disponivel
para todos os agentes.

Determinados os dividendos, e tendo acesso ao preco inicial (p,y), 0s
agentes fundamentalistas geram sua expectativa de preco (peyq) €
dividendo futuro (d¢4).

Definida as expectativas fundamentalistas quanto aos precos e dividendos
futuro da acdo, a demanda por acdo (gd:) no periodo t é definida.
Apurada a quantidade demandada, os agentes tomam decisdo de compra

(c;t) e de venda (v;;) das acdes.

9 para maior detalhamento dos valores, ver Tabela 1.
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vi) Em sequéncia, as ordens de compra e de venda sdo validadas e somadas
no mercado de acordo com as equacdes (11 e 12).

vii)  Deste modo, o preco corrente (p:) é determinado em funcdo do excesso
de demanda da a¢&o no mercado acionério.

viii)  Apos a formacdo de uma série de tempo (t > 10), as expectativas dos
agentes grafistas passam a ser determinadas e esses passam a interagir no
mercado, exercendo influéncia sobre o mercado acionario como um todo.

iX) Deliberado o prego corrente, esse sdo somados em cada periodo de tempo
t, formando uma lista com histérico de precos que posteriormente sera
acessada pelos agentes grafistas. Ademais, o portfélio dos agentes é
formado e atualizado a cada periodo de tempo t. O recurso financeiro
disponivel (W; ) para novas operagdes tambem € ajustado.

X) As demais variaveis como taxa global de retorno dos ativos (¢) e variancia

percebida dos retornos (% »+4) 40 geradas e armazenadas no mercado,

e podem ser acessadas por todos os agentes.

Em relacdo a programacdo, é importante salientar algumas restricdes do modelo
comuns em outros mercados artificiais e que fazem com que o modelo possa ser replicado
com mais realismo, tais quais: i) 0s agentes podem demandar no maximo 10 acGes em
cada periodo de tempo; ii) a operacdes de compra sdo restritas pela quantidade de recurso
financeiro disponivel. Assim, seja wt;;_, a quantidade de recurso financeiro aplicada no

_qdieq- P4

ativo livre de risco no periodo imediatamente anterior, W;, = a

Wiie_1
quantidade de recurso financeiro disponivel para novas compras no periodo corrente e
cie = qd;¢ — qdit—1 uma ordem de compra de agdo. Se c;;p;.—1 > Wj. , ou seja, se a

ordem de compra for maior que a quantidade de recurso financeiro disponivel, entdo
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Cit = Wit/pi't_ L sera a quantidade maxima de acdo que o agente i pode comprar no
periodo t; iii) é possivel a compra a descoberto, com limite maximo de 10 aces.
Ademais, é importante destacar que os agentes grafistas, por terem um
comportamento distinto dos agentes fundamentalistas no tocante a formacgdo de suas
expectativas quanto aos pregos futuros, necessitam de uma série historica dos precos. Por
iss0, é necessario que tenha se passado no minimo um periodo de t > 10 para que eles
formem suas expectativas, e, assim, possam operar no mercado acionério. O Netlogo nos
permite duas solugdes: i) criar um historico de precos passados, ou seja, criar uma
memoria pré-programada, ou; ii) nos primeiros 10 periodos 0 mercado seria composto
por 100% de agentes fundamentalistas e 0% de agente grafistas, que somente iniciariam
operacao apos um periodo de t > 10. No nosso modelo, usaremos a segunda opcao.
Abaixo, apresentamos a tabela com os valores iniciais dos parametros globais. Os
valores aqui tratados tém por base configuracOes adotadas em outros mercados
financeiros artificiais®. Esses valores, por serem globais, sdo acessiveis a todos 0s
agentes, respeitando cada segmentacdo (fundamentalista ou grafista) e sdo mantidos

durante todos os experimentos.

%1 Desses modelos, destacam-se Santa Fe Artificial Stock Market (1989), Arthur et al. (1997), LeBaron
(2002b), Farmer e Joshi (2002), Lovric (2011), Pires (2012) e Bertella et al. (2014).
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Tabela 1 — Valores iniciais dos parametros globais.

Parametro Valor
Numero de agentes 100
d; 4
di_q 4
Piq 30
qdit-1 1
Wit 100
g 0.015
r 0.10
B 2.000
A 0.5
p 0.95
a 0.52
var & 0.0742
média &; 0
Eipa(ppyq + disr) 22
Uzi,t,p+d 2
wparam = 10 2.00
wparam = 20 1.50
wparam = 30 1.00

Fonte: Elaboragdo prépria

3.2.3 Resultados e Desdobramentos

Neste subcapitulo, apresentaremos os resultados das simulacdes computacionais:
gréaficos e quadros com as estatisticas descritivas.

Diversos trabalhos empiricos que buscam estudar o comportamento dos mercados
financeiros apontam diferentes anomalias ou puzzles. Esses fatos sdo comumente
determinados como um conjunto de propriedades estaticas presentes nas series
financeiras e que independem de quais ativos sdo analisados ou quais periodos de tempo
sdo utilizados nessas estimativas. A acepcao correta da distribuicdo de probabilidade de
uma série de retornos financeiros pode contribuir de maneira consideravel para a
definicdo das chances de ganhos e/ou perdas obtidas através de aplicacfes financeiras em
ativos de risco (PIRES, 2012, p. 73).

Nesse sentido, buscaremos analisar, neste trabalho, os efeitos de uma

heterogeneizacdo do mercado financeiro e o impacto causado pela presenca do viés
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comportamental “aversdo a perda” em termos de volatilidade, variancia, assimetria e

excesso de curtose tanto no tocante aos precos, dividendos e séries de retorno dos ativos.

Assim, as simulages serdo apresentadas da seguinte maneira:

i)

i)

Na primeira simulacdo (Cenario 1) o mercado sera composto por
100% de agentes fundamentalistas. Essa simulacdo serd usada
como base — visto que é formado por agentes homogéneos, cujo
objetivo é a maximizacdo de sua utilidade (recurso financeiro
aplicado em ativos) e que se comportam segundo a premissa
econdmica neocléssica de racionalidade.

No segundo experimento (Cenario 1), incluiremos 25% de agentes
grafistas com diferentes niveis de aversao a perda e comprimento
de memoria;

No terceiro experimento (Cenério Ill), havera 75% de agentes
grafistas também com diferentes niveis de aversdo a perda e
comprimento de memodria;

E, por ultimo, (Cenario 1V), a simulacdo serad rodada com 75% de
agentes grafistas sem aversdo a perdas. Esse experimento tem o
objetivo de corroborar com outros trabalhos que mostram que ao
incluir diferentes tipos de agentes, ou seja, tornar o mercado
acionario heterogéneo, independente do viés comportamental
aversdo a perda, o mercado como um todo sofre algum tipo de
desequilibrio, seja ele nos precos, dividendos ou taxa de retorno,

aléem, é claro, de permitir uma comparagdo com o cenario Il1.
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Cenario I - Mercado acionario composto por 100% dos agentes
fundamentalistas.

O resultado desse primeiro experimento sera considerado como referéncia para 0s
demais experimentos.

Tabela 2 - Estatistica Descritiva — Agentes 100% Fundamentalistas

Preco Taxa de Retorno Dividendo
Média 26,44640385 0,149942197 3,956519231
Erro padrao 0,008629732 0,000483694 0,011038891
Mediana 26,45 0,15 3,93
Modo 26,5 0,15 3,79
Desvio padréo 0,196788156 0,011019311 0,251725451
Variancia da amostra 0,038725578 0,000121425 0,063365703
Excesso de Curtose 1,33010037 0,451443485 -0,442193138
Assimetria -0,51524421 -0,127592028 0,254454673
Intervalo 1,54 0,08 1,34
Minimo 25,36 0,11 3,35
Maximo 26,9 0,19 4,69
Soma 13752,13 77,82 2057,39
Contagem 520 519 520
Nivel de confianca(95,0%) 0,016953499 0,000950243 0,021686402

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos resultados obtidos da simulagdo computacional feita no Netlogo.
Notai: Com relacdo a taxa de retorno, o periodo de tempo analisado (Contagem) foi de 519t. Essa
diferenca foi necessaria visto que, no periodo t = 1, a taxa de retorno foi igual a 0%, o que acarreta um
ruido na elaboragdo da estatistica descritiva e por esse motivo foi desconsiderada.

Gréfico 1 — Histograma da Taxa de Retorno do Ativo de Risco
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos resultados obtidos da simulagcdo computacional feita no Netlogo

Conforme podemos observar na Tabela 2, a estatistica descritiva nos mostra
valores comportados tantos para a variavel preco quanto para as variaveis taxa de retorno
e dividendos. Com relacéo ao preco, podemos observar que os coeficientes de tendéncia

central — média, moda e mediana — apresentam valores muito préximos, assim como séo
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baixos os valores dos coeficientes de dispersdo e variabilidade — excesso de curtose,
assimetria, desvio padrdo, variancia e valores maximos e minimos. Os intervalos — entre
preco minimo e preco maximo; dividendo minimo e maximo e taxa de retorno minima e
maxima — também séo baixos, mostrando baixa volatilidade do mercado. Desse modo,
podemos observar que no longo prazo esse mercado ndo apresenta oscilagfes severas,
onde possamos identificar algum desequilibrio austero no mercado de ac¢6es simulado.

Ademais, no gréfico 1, conseguimos identificar caracteristicas semelhantes a de
uma distribuigdo normal, corroborando com os valores dos coeficientes de tendéncia
central e assimetria, apresentados na tabela 2. Ademais, o coeficiente de excesso de
curtose, que é proximo de zero, caracteriza um ‘“achatamento” das extremidades da
distribuicdo de frequéncia similar a de uma distribuicdo normal.

Abaixo, apresentaremos alguns graficos das varidveis preco, taxa de retorno e
dividendo.

Gréfico 2 — Evolucéo dos precos dos ativos de risco
30,00
29,00
28,00

27,00

26,00

25,00
1 51 101 151 201 251 301 351 401 451 501

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos resultados obtidos da simulagcdo computacional feita no Netlogo
Notas: a oscilacdo brusca apresentada no periodo t =1 ocorre devido ao ajustamento do modelo, ressaltando
gue o preco inicial programado foi $ 30,00.
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Gréfico 3 — Evolugdo da taxa de retorno do ativo de risco
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos resultados obtidos da simulagdo computacional feita no Netlogo
Notai: a oscilagdo brusca apresentada no periodo t =1 ocorre devido ao ajustamento do modelo, que se
inicial com uma taxa de retorno = 0%.

Gréfico 4 — Evolucéo do dividendo.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados obtidos da simulagdo computacional feita no Netlogo

Gréfico 5 — Evolugdo dos precos e dividendo
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados obtidos da simulagdo computacional feita no Netlogo.
Os graficos acima apresentados corroboram os dados apresentados pela estatistica

descritiva — Tabela 2. Ademais, no grafico 5 conseguimos observar que tanto a evolucao

dos precos quanto a evolucdo dos dividendos estdo diretamente ligados. Isso acontece
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porque 0s agentes desse primeiro experimento sdo homogéneos, logo, tomam decisdes de
maneira analoga, tendo em vista as mesmas informacdes e 0s mesmos objetivos. Como o
dividendo pago pelo ativo de risco € o principal fator gerador do valor fundamental, tem-
se 0 comportamento do mercado financeiro atrelado a essa variavel.

Se considerarmos a HME, os pregos dos ativos refletem toda e qualquer
informag&o disponivel no mercado ligada ao valor fundamental. Tendo em vista o
resultado aqui apresentado, a validacdo da HME se da pelo fato dos agentes formarem
suas expectativas tendo como referéncia o valor fundamental do ativo de risco
(dividendos) e pelo seu repasse ao preco corrente negociado, além da homogeneidade dos
agentes que operam nesse mercado acionario.

A partir desse experimento, que serd usado como “cendrio referéncia”, a
homogeneidade dos agentes serd relaxada e passaremos a considerar agentes com
formagéo de expectativa distinta da tratada nesse primeiro experimento.

Cenéario Il — Mercado acionario composto por 75% dos agentes
fundamentalistas e 25% de agentes grafistas.

Nesse segundo experimento, incluimos agentes com diferentes formacdes de
expectativas de precos e os chamamos de grafistas. Dentre esses, destacam-se trés
categorias de formacdo de expectativas de preco, conforme tratado no inicio deste

capitulo. Abaixo, apresentamos uma tabela com os valores da estatistica descritiva.
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Tabela 3 - Estatistica Descritiva — 75% de Agentes Fundamentalistas e 25% de agentes

grafistas
Preco Taxa de Retorno Dividendo
Média 20,44915385 0,249865125 3,832076923
Erro padrao 0,176718527 0,018290261 0,024788983
Mediana 20,345 0,08 3,95
Modo 24,43 -0,05 4,02
Desvio padrdo 4,029802423 0,416680879 0,56527579
Variancia da amostra 16,23930757 0,173622955 0,319536719
Excesso de Curtose -0,858606591 1,552718603 10,88996102
Assimetria -0,539443483 1,544303001 -2,935038117
Intervalo 14,01 1,91 4,12
Minimo 11,05 -0,32 0,42
Méaximo 25,06 1,59 4,54
Soma 10633,56 129,68 1992,68
Contagem 520 519 520
Nivel de confianca(95,0%) 0,347171556 0,035932208 0,048699081

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos resultados obtidos da simulacdo computacional feita no Netlogo.
Notas: com relacdo a taxa de retorno, o periodo de tempo analisado (Contagem) foi de 519t. Essa
diferenca foi necessaria visto que, no periodo t = 1, a taxa de retorno foi igual a 0%, o que acarreta um
ruido na elaboracéo da estatistica descritiva e por esse motivo foi desconsiderada.
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Gréfico 6 — Histograma da taxa de retorno
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos resultados obtidos da simulagcdo computacional feita no Netlogo.

Conforme podemos observar na Tabela 3, a estatistica descritiva nos mostra

valores menos comportados para as trés variaveis observadas — se compararmos ao

cenario |. Ao incluirmos diferentes tipos de agentes (com diferentes formacdes de

expectativa de preco, diferentes memorias e diferentes niveis de aversdo a perda), ou seja,

ao transformarmos esse mercado em um mercado heterogéneo, observamos uma

alteracdo significativa tanto nos coeficientes de tendéncia central quanto nos coeficientes

de dispersdo e variabilidade das trés variaveis estudadas.
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Com relagdo ao movimento dos precos, podemos observar que os coeficientes de
tendéncia central apresentam um distanciamento entre si. Também ha uma variacdo maior
dos coeficientes de distribuicdo e variabilidade comparativamente ao cenario I. Ademais,
é de se observar que os precos (em média) cairam e hd um aumento entre os intervalos
dos precos, mostrando uma volatilidade maior nesse mercado.

Outra observacdo que se faz importante € que, apesar de apresentar uma
variabilidade levemente negativa, se compararmos ao primeiro experimento, o dividendo
é a variavel que apresenta menor oscilacdo no coeficiente médio. Deste modo, podemos
perceber que essa variavel ndo segue 0 movimento de mercado, ou seja, segue fiel na
representatividade do valor fundamental do ativo de risco.

A despeito da distribuicéo de frequéncia da variavel taxa de retorno, a figura 6 nos
mostra que essa variavel apresenta uma variabilidade maior. A frequéncia passa a ser bem
mais dispersa, com uma calda bem mais alongada mostrando o distanciamento dos
valores em relacdo & média, além de apresentar valores negativos.

Abaixo, apresentamos alguns graficos para melhor visualizar o0 movimento das
variaveis preco, taxa de retorno e dividendos.

Gréfico 7 — Evolugdo dos precos dos ativos de risco
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados obtidos da simulagdo computacional feita no Netlogo.
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Gréfico 8 — Evolucdo da taxa de retorno.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados obtidos da simulagdo computacional feita no Netlogo

Gréfico 9 — Evolucéo dos dividendos.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos resultados obtidos da simula¢do computacional feita no Netlogo.

Gréfico 10 — Evolucgéo dos precos e dividendo
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos resultados obtidos da simula¢do computacional feita no Netlogo.

Os graficos acima apresentados corroboram os dados apresentados pela estatistica
descritiva — Tabela 3. No grafico 10 conseguimos observar, de maneira mais clara, que o

movimento dos precos comeca a se deslocar da evolucdo dos dividendos. Esse efeito pode
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ser explicado, em parte, pela presenca de agentes heterogéneos que formam suas
expectativas de preco futuro e tomam decisdes de aplicacdo financeiro ndo mais baseada
pelo valor fundamental do ativo de risco.

Cenario Il — Mercado acionario composto por 25% dos agentes
fundamentalistas e 75% de agentes grafistas.

Nesse terceiro experimento, 0 mercado acionario € composto por uma quantidade

maior de agentes grafistas. Abaixo, apresentamos o0s resultados da estatistica descritiva.

Tabela 4 - Estatistica Descritiva — 25% de Agentes Fundamentalistas e 75% de agentes

grafistas
Preco Taxa de Retorno Dividendo
Média 14,80732692 0,256416185 3,795384615
Erro padrdo 0,019377502 0,002056816 0,025907275
Mediana 14,87 0,26 3,93
Modo 14,93 0,27 3,94
Desvio padrdo 0,441875021 0,046857504 0,590776771
Variancia da amostra 0,195253535 0,002195626 0,349017193
Excesso de Curtose 16,57297054 45,99565095 13,47131616
Assimetria -2,729533244 -3,908622964 -3,426330843
Intervalo 6,08 0,89 4,14
Minimo 11,29 -0,29 0,32
Maximo 17,37 0,6 4,46
Soma 7699,81 133,08 1973,6
Contagem 520 519 520
Nivel de confian¢a(95,0%) 0,03806798 0,004040727 0,050896017

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos resultados obtidos da simulacdo computacional feita no Netlogo.
Notas: com relacdo a taxa de retorno, o periodo de tempo analisado (Contagem) foi de 519t. Essa
diferenca foi necessaria visto que, no periodo t = 1, a taxa de retorno foi igual a 0%, o que acarreta um
ruido na elaboracédo da estatistica descritiva e por esse motivo foi desconsiderada.

Graéfico 11 — Histograma da taxa de retorno
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos resultados obtidos da simulagcdo computacional feita no Netlogo.
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De acordo com a Tabela 4, a estatistica descritiva nos mostra valores bem distantes
dos apresentados no cenério I. Com relacdo ao prego, a média se encontra bem distante
do preco inicialmente programado e da média dos precos do primeiro experimento. O
intervalo entre 0s pre¢cos maximos e minimos é maior que a do primeiro experimento,
assim como também sdo maiores os coeficientes de disperséo e variabilidade. A despeito
da taxa de retorno, podemos observar que a média tem crescimento de 11%, em
comparagdo com o cenario |.

Outro exercicio importante € compararmos os valores dos coeficientes dos
cenarios I, Il e Ill. Podemos observar que, ao incluirmos agentes com diferentes
formacOes de expectativas e aversdo a perda, 0S precos passam a apresentar maior
flutuacdo. O mesmo ndo conseguimos observar nos dividendos, que apesar de sofrer uma
breve queda, ndo acompanham o movimento dos precos. Assim, temos um deslocamento
entre preco de mercado e valor fundamental. Ademais, a taxa de retorno, se comparamos
esse Ultimo resultado com o resultado do cenério I, conseguimos identificar que mantém
uma trajetéria oscilatéria, porém amortecida — haja visto o intervalo entre taxas maximas
e minimas. Esse efeito se explica, em parte, porque a taxa de retorno ndo acompanha
somente os dividendos, mas também os precos de mercado; logo, se 0s precos passarem
a oscilar menos, a taxa de retorno acompanhara esse movimento.

Abaixo, mostraremos alguns graficos e histogramas.
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Graéfico 12 — Evolucdo dos precos
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados obtidos da simulagdo computacional feita no Netlogo.

Grafico 13 — Evolucdo da taxa de retorno
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Fonte: Elaboracéo propria a partir dos resultados obtidos da simulagdo computacional feita no Netlogo
Gréfico 14 — Evolugéo dos dividendos
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos resultados obtidos da simulacdo computacional feita no Netlogo
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Gréfico 15 — Evolucgéo dos precos e dos dividendos
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados obtidos da simulagdo computacional feita no Netlogo.

Com relagdo a evolucdo dos pre¢os, uma constatacdo importante, vista no grafico
12, é o amortecimento de sua flutuacdo, e a queda dos precos. Esse fato pode ser explicado
pela presenca de diferentes tipos de agentes com distintos niveis de aversdo a perda,
comprimento de memdria e formacdo de expectativa. Assim, esse experimento nos
oferece indicios que apontam para a conclusdo de que, ao incluirmos uma quantidade
maior de agentes grafistas, estes passam a formar suas expectativas de pregos futuros de
maneira distintas, gerando maior impacto nos precos desse mercado.

Deste modo, a validacdo da premissa da HME de que os precos refletem toda e
qualquer informacao disponivel no mercado ligada ao valor fundamental nao se faz valida
nos cenarios Il e 111. Tendo em vista que os dividendos pagos pelo ativo de risco é o fator
gerador de seu valor fundamental, o preco da acdo deveria refletir o comportamento dos
dividendos, logo deveriamos observar, segundo a HME, uma correspondéncia entre as
trajetérias do preco e dos dividendos. Outra afirmacdo da HME que nédo se faz valida
nesse experimento € o processo de arbitragem, que segundo a hipétese seria um
mecanismo que no longo prazo levaria preco e valor fundamental a se correlacionarem.

Cenario IV - Mercado acionario composto por 25% dos agentes
fundamentalistas e 75% de agentes grafistas (sem averséo a perda)

Esse experimento tem o objetivo de testar alguns indicios encontrados com a

analise dos resultados dos cenarios I, Il e 111, sendo eles: i) comparativamente ao cenario
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I, onde o mercado foi composto por 100% de agentes fundamentalista, a inclusdo de
diferentes tipos de agentes grafistas causa algum ruido nesse mercado em termos de
assimetria, excesso de curtose e volatilidade?; ii) o pressuposto da HME de que 0s precos
refletem toda e qualquer informacdo relacionada ao valor fundamental de um ativo de
risco, permanece sendo valido se incluirmos nesse mercado agentes que operam tendo
como ponto de referéncia os precos passados?; iii) no processo de tomada de deciséo, a
presenca de agentes com viés comportamental “aversao a perda” realmente causa algum
impacto nos precos de mercado?

Para responder a tais questdes, foi rodado um mercado composto de 25% de
agentes fundamentalistas e 75% de agentes grafistas. Nesse experimento, 0s agentes
grafistas ndo tém aversao a perda — formando suas expectativas exclusivamente de acordo
com a equacao (16).

Tabela 5 - Estatistica Descritiva — 25% de Agentes Fundamentalistas e 75% de agentes

grafistas
Preco Taxa de Retorno Dividendos
Média 21,90036538 0,181657033 3,89425
Erro padrdo 0,072192732 0,00376415 0,025970856
Mediana 22,31 0,18 4
Modo 22,48 0,18 4,12
Desvio padréo 1,646247576 0,085753248 0,592226633
Variancia da amostra 2,71013108 0,00735362 0,350732384
Curtose 8,495734548 31,2998571 12,04824846
Assimetria -2,440939877 4,515621933 -3,044717469
Intervalo 13,15 0,98 4,29
Minimo 13,43 -0,05 0,39
Méximo 26,58 0,93 4,68
Soma 11388,19 94,28 2025,01
Contagem 520 519 520
Nivel de confianga(95,0%) 0,141825894 0,007394876 0,051020924

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados obtidos da simulagdo computacional feita no Netlogo.
Notai: com relacéo a taxa de retorno, o periodo de tempo analisado (Contagem) foi de 519t. Essa
diferenca foi necessaria visto que, no periodo t = 1, a taxa de retorno foi igual a 0%, o que acarreta um
ruido na elaboragdo da estatistica descritiva e por esse motivo foi desconsiderada.
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Graéfico 16 — Histograma da taxa de retorno
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos resultados obtidos da simulacdo computacional feita no Netlogo.

Gréfico 17 — Evolucdo dos precos e dos dividendos
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos resultados obtidos da simulagcdo computacional feita no Netlogo.

A andlise dos resultados, apresentados na tabela 5, nos ajuda a responder os
questionamentos feitos acima.

Com relacdo a primeira questdo, em termos de assimetria, excesso de curtose e
volatilidade, tanto os precos quanto a taxa de retorno apresentam valores bem menos
comportados do que os apresentados no cenario I, de modo a nos dar indicios de que a
incluséo de diferentes tipos de agentes provoca uma maior flutuagéo nesse mercado, isto
é, 0 mercado passa a oscilar de maneira mais persistente. Ademais, conseguimos observar
que no longo prazo o preco corrente tende a se deslocar do seu valor fundamental, o que
nos leva a concluir que a premissa da HME de que no longo prazo os agentes
fundamentalistas conseguem eliminar possiveis ruidos (distorcdes de precos) nesse

mercado ndo se faz valida.
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Sobre a segunda questdo, a utilizacdo do preco passado como ponto de referéncia
nos mostra que o valor fundamental deixa de ser o melhor pardmetro no processo
decisorio (escolha de investimento), visto que o preco estd deslocado do dividendo,
conforme pode ser visto no gréafico 17.

Referente a terceira e Gltima questdo, tanto a tabela 5 quanto o grafico 17 nos
mostram uma leve queda na média dos precos, comparativamente ao cenario | — neste a
média dos precos foi de 26,44, ja, no cenério IV, sua média foi de 21,90, ou seja, uma
diferenca de 4,54. Porém, se compararmos a média dos precos do cenario | com as do
cenario 11 (onde os agentes grafistas tém aversdo a perda), a diferenca de preco é de 11,64
— sendo a média de preco do cenério 111, 14,80. Essa diferenca de pre¢o oferece indicios
de que o viés comportamental “aversdo a perda” causa certo impacto nos pregos de
mercado. O que nos permite apontar uma fragilidade na premissa da HME que nos diz
que no longo prazo o processo de arbitragem levaria 0s precos a se ajustarem ao seu valor
fundamental.

e Consideracgdes sobre a aversao a perda

Abaixo, apresentamos uma tabela com os valores dos coeficientes de tendéncia
central, dispersédo e variabilidade dos cenarios Il e IV para melhor visualizar os efeitos
causados pelo viés comportamental “aversdo a perda” no mercado acionario simulado.

Tabela 6 - Estatistica Descritiva — 75% de Agentes Grafistas com aversdo a perda e
75% de Agentes Grafistas sem aversdo a perda

75% grafistas Com aversao a perda 75% grafistas Sem aversdo a perda
Preco Taxa de Retorno Preco Taxa de Retorno

Média 14,80732692 0,256416185 21,90036538 0,181657033
Desvio padréo 0,441875021 0,046857504 1,646247576 0,085753248
Variancia da

amostra 0,195253535 0,002195626 2,71013108 0,00735362
Excesso de Curtose 16,57297054 45,99565095 8,495734548 31,2998571
Assimetria -2,729533244 -3,908622964 -2,440939877 4,515621933
Intervalo 6,08 0,89 13,15 0,98
Minimo 11,29 -0,29 13,43 -0,05
Méaximo 17,37 0,6 26,58 0,93
Soma 7699,81 133,08 11388,19 94,28

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos resultados obtidos da simulagdo computacional feita no Netlogo.
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A tabela 6 nos sugere alguns efeitos da aversdo a perda no mercado acionario
simulado em termos de variancia, excesso de curtose e assimetria. Com relacdo ao
movimento dos pregos, conseguimos observar que: i) a aversdo a perda causa certo
impacto na média dos precos — o valore médio dos pregos € inferior ao do mercado sem
aversao a perda; ii) os precos oscilam de maneira menos contundente, como podemos
constatar observando os valores dos coeficientes de disperséo e variabilidade.

A despeito da taxa de retorno, notamos que: i) a aversdo a perda causa uma
flutuacdo mais amortecida, haja visto os valores dos coeficientes de disperséo e
variabilidade; ii) o valor médio da taxa de retorno € maior, no mercado com agentes com

aversdao a perda do que no mercado com agentes sem aversdo a perda.
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CONSIDERACOES FINAIS

A tomada de decisdo é tema amplamente debatido por diversas areas do
conhecimento, compreendendo desde as ciéncias exatas as ciéncias humanas. Essa
tematica torna-se tdo instigante e discutida por buscar compreender o comportamento
humano diante de uma situacao de escolha.

No decorrer deste trabalho, buscamos apresentar uma concisa revisdo do
tratamento dado a essa tematica dentro da escola econdmica e seu desdobramento nas
disciplinas de financas e de economia comportamental.

Como apresentado no inicio deste trabalho, a tematica desde o principio esteve
fortemente atrelada ao desenvolvimento da teoria estatistica na qual a probabilidade
passou a ser ferramenta capital na analise do processo de escolha. Entretanto, como toda
reacdo vinculada a uma acdo humana, a tomada de decisdo perpassa por diversas
limitacGes, como a incerteza e a subjetividade individual daquele que escolhe — como nos
lembra o dito popular “ninguém é igual a ninguém”. L0go, por sermos seres tao
particulares, julgamos e decidimos de forma distinta. Bernoulli, Jevons, Walras, Pareto,
Hicks, Allen, Von Neumann, Morgenstern, Savage e tantos outros pensadores que se
debrucaram sobre a tematica, sabiam disso. Contudo, como forma de mitigar a incerteza
do porvir e de compreender esse ser tdo complexo chamado “ser humano”, os autores
acima buscaram, no desenvolvimento de teorias, premissas e pressupostos, oferecer uma
resposta a questdes tdo dificeis de serem respondidas, tais quais: “Como o individuo se
comporta? Como toma decisoes? .

As diversas e diferentes respostas oferecidas a essas perguntas fizeram surgir mais
um importante questionamento: “Qual o impacto que tais decisdes podem acarretar no

ambiente onde ocorrem? ” — este €, pois, um dos questionamentos tratados pela disciplina
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de finangas. Ora, se a tomada de decisdo (comportamento humano) segue um “padrao”,
é admissivel deduzir que o mercado financeiro siga pelo mesmo caminho, tendo em vista
que as transacdes feitas pelos individuos sdo a esséncia desse mercado. Esse é o cerne do
pensamento expresso na HME — e que nos € oferecido como resposta a pergunta
supracitada.

Apesar de ampla aceitacdo as respostas oferecidas pela economia neoclassica e
pela HME, estas despertaram grandes inquietaces. Alguns pesquisadores, insatisfeitos
com o trato dado a incerteza e ao comportamento humano, buscaram analisar a tomada
de decisdo de outra forma. Dentro da teoria econdmica, ndo foram poucos os tedricos que
questionaram a teoria da decisdo. Knight e Keynes talvez tenham sido daqueles mais
ruidosos questionadores de seu tempo, nos oferecendo uma perspectiva diferente sobre o
papel da incerteza na tomada de decisdo. Ora, se a incerteza é algo que ndo pode ser
mensurado nem calculado por formulacdo matematica e € algo intrinseco a vida humana,
esse parametro se faz fundamental em qualquer processo decisorio, pois nos leva a
questionar os prés e contras de nossas a¢oes. Eis, talvez, um primeiro viés intrinsicamente
presente a toda e qualquer decisdo de longo prazo. Essa quebra com a formulacdo
matematica e padronizacdo comportamental nas ciéncias econémicas foi fundamental
para 0 avanco do pensamento, colaborando para a determinacdo de uma nova classe de
economistas: os chamados heterodoxos.

Entretanto, nosso objetivo, neste trabalho, ndo aspirou esgotar o debate sobre o
surgimento de diferentes perspectivas de analise da teoria da decisdo dentro das ciéncias
econbmicas, tampouco sua segmentagdo em “economia ortodoxa e heterodoxa”.
Buscamos estudar uma nova disciplina que em conjunto com outras areas de estudo —

como a psicologia — tem nos oferecido uma nova visao sobre o comportamento humano
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em tomadas de decisbes mediante cenarios de risco e incerteza, e como esse
comportamento influencia 0 movimento do mercado financeiro.

Os trabalhos desenvolvidos por Kahneman e Tversky foram nossa grande
inspiracdo tedrica. Em seus muitos estudos publicados, de forma conjunta e
individualmente, os autores nos oferecem uma nova Otica no entendimento sobre o
processo de julgamento e tomada de decisdo. Aceitando que 0s seres humanos sao Unicos,
individuais e reagem a determinadas situacdes de maneira distinta, conforme o ambiente
em que estdo inseridos, os pesquisadores trazem a luz da discussdo, sobre tomada de
decisdo, vieses de comportamento presentes nos individuos. Dentre os diversos vieses
apresentados, a aversao a perda nos causou grande inquietacdo. Se todos os individuos
preferem ganhar a perder e ddo a essas duas situacdes pesos diferentes, no mercado
acionario, qual seria o impacto desse pressuposto? Esse questionamento foi “nosso Norte”
e nos fez perceber como seria instigante estudar tal tematica.

Deste modo, partindo da leitura de economia comportamental (e concordando
com ela), buscamos, atraves do desenvolvimento de um modelo computacional, fazer
alguns comentarios e oferecer indicios que corroborassem 0S pressupostos
comportamentais e que nos mostrassem que, em um ambiente de risco e incerteza, a
subjetividade humana pode impactar, modificar, causar ruidos no mercado acionario
como um todo.

Dentre os diversos pontos levantados ao longo desta dissertacao, alguns buscamos
contrapor no capitulo terceiro usando a metodologia Agent-Based Model. Assim, em
relacdo ao viés de comportamento aversdo a perda, consideramos que a andlise dos

cenarios Il e 11 nos oferece sinais de que a presenca desse viés tende a causar certo ruido
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no mercado, isto é, fez surgir movimentos distintos dos apresentados no cenario 1%,
Assim, podemos dizer que nesses experimentos podem ser identificados alguns efeitos,
sendo esses: i) ha um afastamento entre os valores dos coeficientes de tendéncia central
(média, moda e mediana) — ou seja, 0s cenarios acima citados mostram que os valores
dos parametros analisados (preco e taxa de retorno) apresentam maior flutuacéo; ii) os
coeficientes de dispersdo e variabilidade apresentam um distanciamento dos movimentos
apresentados no cenario | — isto é, os parametros analisados (preco e taxa de retorno) nos
cenarios supracitados apresentam uma maior volatilidade; iii) hd um afastamento dos
precos de seu valor fundamental.

Com relacdo a premissa expressa na HME de que os pregos, no longo prazo,
refletem toda e qualquer informacdo relacionada ao valor fundamental, os resultados
obtidos nos cenarios Il e Il indicam que essa afirmacdo ndo se confirma, haja visto que
0s precos correntes se deslocam do seu valor fundamental.

Outro apontamento interessante diz respeito a homogeneizacdo do mercado
acionario e a utilizacdo de precos passados como ponto de referéncia na tomada de
decisdo. Diversos trabalhos, destacados no inicio do capitulo Ill, assinalam que o
pressuposto da HME de que os mercados sdo homogéneos, e que em sua maioria sao
compostos por agentes racionais que através de arbitragem conseguem eliminar, no longo
prazo, possiveis ruidos causados por agentes nao racionais (como por exemplo agentes
que utilizam pregos passados como balizador do movimento de mercado), nao é valida.

Desta forma, a fim de corroborar esses trabalhos, apresentamos no cenario IV um

92 Conforme foi descrito no capitulo 111, o cendrio | foi usado como referéncia para analise dos demais
experimentos. Ele foi modelado de acordo com as premissas neoclassicas empregadas na HME
(racionalidade e otimizagdo).
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mercado composto por diferentes tipos de agentes®® sem nenhuma aversdo a perda®. Os
resultados revelam que a presenca de agentes heterogéneos causa alguns ruidos, como: o
afastamento do preco corrente de seu valor fundamental e uma flutuacdo mais acentuada
dos precos de mercado.

Como consideracéo final sobre o0 modelo, observamos que o histograma da taxa
de retorno apresentada no cenario 11 se distancia por completo do histograma do cenario
I. Tal fato, conjuntamente com os valores dos coeficientes de tendéncia central,
apresentados no cenario I11, mostram uma fragilidade da HME ao dizer que a precificacdo
dos ativos esta sempre correta e por isso ndo haveria meios de auferir ganhos acima do
mercado®. Com isso, concluimos que os dados simulados indicam que a medida que
procuramos nos aproximar mais da realidade, os resultados afastam-se da eficiéncia de
mercado, mas apenas com mais risco.

Destarte, utilizando da heuristica, isto é, por uma observacao simples de ativos
financeiros transacionados em mercados reais (como Bovespa e Nasdag, por exemplo),
presentes em importantes indices (como IBOV e SP500), apontamos que o cenério | ndo
parece representativo do movimento real do mercado acionario no longo prazo. Esse
apontamento se sustenta nas seguintes observacgdes: i) os precos de ativos transacionados
nos mercados reais tendem, no longo prazo, a apresentar certa oscilagdo, ou seja,

apresentar uma variagao maior entre precos maximos e minimos do que a apresentada no

% A diferenciacdo entre os agentes, nesse cenario, se da pela presenca de memdria, isto é, cada agente
utiliza distinta série histérica de pregos.

9 A excluséo da aversédo a perda no cenario IV se fez necessaria para que esse pudesse corroborar com 0s
demais trabalhos que ndo incluiram em suas analises o viés de aversao a perda.

% Ressaltando que o cenario | foi composto apenas por agentes fundamentalistas, isto é, agentes que
formam suas expectativas de precos com base no fluxo de dividendos esperados. Nesse primeiro
experimento (cenario 1), tem-se confirmada a HME. E se a HME é confirmada, ndo haveria a necessidade
de ter agentes que buscam comprar na baixa do “prego justo” para vender quando o prego esta mais alto do
que o “preco justo”, pois a HME afirma que essa atividade ndo ¢ racional, ja que ndo € possivel auferir
ganhos acima do mercado, isto é, ndo é possivel maximizar o capital investido através dessa estratégia.
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cenario 1%; ii) os precos, em determinado momentos no longo prazo, se afastam de seu
valor fundamental ou “preco justo” %’; iii) a taxa de retorno normalmente tende a ser
flutuante e acompanha, em certo grau, os precos praticados pelo mercado®,

Assim, sabendo das limitacdes tedricas e metodoldgicas que nos sdo impostas por
uma simulagdo computacional (de um mercado acionario artificial), ndo temos, com esse
trabalho, a pretensdo de falsear nenhum pressuposto ou hipotese. Tivemos, isto sim, o
intuito de oferecer alguns indicios e fazer alguns apontamentos que pudessem ser
relevantes para o avanco dos estudos sobre tomada de decisdo e seu impacto em mercados
acionarios. Desse modo, esperamos ter contribuido, de alguma maneira, para a evolugédo

do pensamento econdémico.

% Essa consideracdo foi feita através da observacdo do movimento de precos de ativos financeiros reais,
que podem ser encontrados (observados) em plataformas como: Bloomberg, ValorPro ou Economética.

9 Algumas analises fundamentalistas, utilizadas (observadas) para essa consideracdo, estdo
disponibilizadas na plataforma de diversas corretoras de valores mobiliérios tais quais, Itali Corretora,
JPMorgan Investment Bank, entre outras. Considerando que a analise fundamentalista, e 0s agentes que a
seguem (agentes fundamentalistas), baseiam-se em estudo dos fundamentos das empresas e suas a¢des para
determinar seu “preco justo” e assim auferir ganhos através da alta e evitar a perda na baixa — usam da
estratégia de “compra na baixa e vendem na alta” — observamos que a analise fundamentalista considera
que durante determinados periodos os precos de mercado dos ativos ndo estdo atrelados aos seus “valores
justos”.

% Tal consideracdo, foi baseada na observacdo de dados referentes a taxa de retorno disponibilizadas na
plataforma Bloomberg.

129



REFERENCIA BIBLIOGRAFICA

ALLAIS, M. Le comportement de I’homme rationnel devant le risqué: critique des
postulats et axioms de 1’ecole americaine. Econometrica, v. 21, n. 4, 1953.

ALLEN, R. G. D.; HICKS, J. R. A reconsideration of the theory of value. Economics,
New Series, v. 1, n. 2, 1934,

ANGNER, E.; LOEWENSTEIN, G. Behavioral economics. Elsevier’s Handbook of the
Philosophy of Science, v. 5, 2006.

ARTHUR, W. B.; HOLLAND, J. H.; LEBARON, B; PALMER, R.; TAYLOR, P. Asset
pricing under endogenous expectations in an artificial stock market. In: ARTHUR, W. B.
et al. The economy as an evolving complex system Il. Reading, MA: Addison-Wesley,
1997.

ARTHUR, W. B. Inductive reasoning and bounded rationality. The American Economic
Review, v. 82, 1994.

BARBIERI, F. Utilidade cardinal, mensurabilidade e a evolucdo do pensamento
metodoldgico. In: XLI Encontro Nacional de Economia, 2014, Natal. Anais: XLI
Encontro Nacional de Economia, 2014.

BELSKY, G.; GILOVITH, T. Proteja seu dinheiro de vocé mesmo. Sdo Paulo: Futura,
2002.

BERNOULLI, D. Specimen theoriae novae de mensura sortis. commentari academiae
scientiarum imperialis petropolitanae. Versdo traduzida: Exposition of a new theory on
the measurement of risk. Econometrica, (1738 [1954]).

BERNSTEIN, P.L. Against the gods: The remarkable story of risk. New York: John
Wiley & Sons, 1996

BERTELLA, M. A,; PIRES, F.R.; FENG, L.; STANLEY, H. E. Confidence and the stock
market: an agent-based approach. Plos One, v. 9, 2014.

BLACK, F. Noise. Journal of Finance, n. 41, 1986.

BORGES, E. C. O Efeito comportamental na deciséo de investimento: o impacto dos
precos maximos e minimos das Ultimas 52 semanas no volume negociado. Dissertacdo de
mestrado, Escola de Administracdo de Empresas de Sdo Paulo, Séo Paulo, 2007.

BROCK, W.; HOMMES, C. Heterogeneous beliefs and routes to chaos in a simple asset
pricing model. Journal of Economic Dynamics and Control, v. 22, 1998.

BRUM, C. A. H. Aprenda a investir em ac0es e a operar na bolsa via internet. Rio de
Janeiro: Ciéncia Moderna, 2006.

CAMPBEL, J. Y.; LO, A. W.; MACKINLAY, A. C. The econometrics of financial
markets, Princeton University Press, 1997.

CARVALHO, F. Keynes on probability, uncertainty, and decision making. Journal of
Post Keynesian Economics, v. 11, n. 1, 1998.

130



CASTRO, A. S. R. Economia comportamental: caracterizacdo e comentarios criticos.
Dissertacdo de mestrado, Universidade Estadual de Campinas, Campinas, 2014.

CHALLET, D.; ZHANG, Y. C. Emergence of cooperation and organization in an
evolutionary mix game. Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, v. 246,
1997.

CHEN, S. H.; LUX, T.; MARCHESI, M. Testing for non-linear structure in an artificial
financial market. Journal of Economic Behavior & Organization, v. 26, 2001.

CHEN, S. H.; YEH, C. H. Evolving traders and the business school with genetic
programming: A new architecture of the agent-based artificial stock market. Journal of
economic dynamic and control, v. 25, 2001.

CHIARELLA, C.; IORI, G. A simulation analysis of the microstructure of double auction
markets. Quantitative Finance, v. 2, 2002.

COMERER, C.; LOEWENSTEIN, G. Behavioral Economics: past, present and future.
In: CAMERER, C. et al. M. Advances of Behavioral Economics, Princeton: Princeton
University Press, 2004.

CUSINATO, T. R. Teoria da decisdo sob incerteza e a hipotese da utilidade esperada:
conceitos analiticos e paradoxos. Dissertacdo de mestrado, Faculdade de Ciéncias
Econbmicas da Universidade Federal do Rio Grande do Sul, 2003.

DAMODARAN, A. Avaliacéo de Investimentos. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1999.

DAVID, F.N. Games, God, and Gambling. New York: Hafner Publishing Company,
1962.

DAVIDSON, P. Uncertainty in economics. In: DOW, S.; HILLARD. J. Keynes,
knowledge and uncertainty. Aldershort: E. Elgar, 1995.

DAVIDSON, P. Rational expectations: a fallacious foundation for studying crucial
decision-making processes. Journal of Post Keynesian Economics, v. 5, n. 2, 1983.

DEBONDT, W.; THALER, R. Does the stock market overreact? Journal of Finance, v.
40, n. 3, 1985.

DEQUECH, D. Uncertainty: individuals, institutions and technology. Cambridge Journal
of Economics, v. 28, n. 3, 2004.

DEQUECH, D. Fundamental uncertainty and ambiguity. Eastern Economics Journal, v.
26, n. 1, 2000.

DEQUECH, D. Uncertainty in a strong sense: Meaning and sources. Economic Issues, V.
2,n.2,1997.

DIAS, C.L.C. Uma reconstrucdo racional da concepcéo utilitarista de Bentham: os
limites entre a ética e a legislacédo. Dissertagdo de mestrado, Faculdade de Filosofia,
Letras e Ciéncias Humanas da USP, 2006.

EARL, P. Behavioral Economics. Aldeshort: Edward Eldar, 1988.

EDGEWORTH, F. Y. Mathematical Psychics: an essay on the application of
mathematics to the moral sciences. London: C. Kegan Paul, 1881.

131



EHRENTREICH, N. Agent-Based Modeling: The Santa Fe institute artificial stock
market model revisited. Berlin, Springer-Verlag, 2008.

ELLSBERG, D. Nations of measurable utility. The Economic Journal, 1954.

ELTON, J. E.; GRUBER, M. J. Modern portfolio theory and investment analysis, John
Wiley & Sons, 1995.

FAMA, E. Efficient capital markets 11, Journal of Finance, n. 22, 1991.

FAMA, E. Efficient capital market; a review of theory and empirical work. Journal of
Finance, v. 25, n. 2, 1970.

FARMER, J, D.; JOSHI, S. The price dynamics of common trading strategies. Journal of
economic behavior and organization, v. 49, 2002.

FERREIRA, V. R. M. Psicologia Econdmica: estudo do comportamento econémico e da
tomada de decisd@o. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008.

FONSECA, N. C.; SANTOS, R. Um modelo de simulagéo a partir do ambiente Netlogo.
In: XX EREMAT - Encontro Regional de Estudantes de Matematica da Regido Sul, 2015,
Bagé. Anais: XX EREMAT — Encontro Regional de Estudantes de Matematica da Regido
Sul, 2014.

GALLO, E. S. A presenca do viés comportamental na tomada de decisdo e suas
implicagdes no mercado financeiro e de capitais: um estudo sobre o efeito overreaction e
a utilizacdo de um ponto de referéncia. In: XVIII Encontro de Economia da Regido Sul —
Anpec-Sul, 2015, Porto Alegre. Anais: XVIII Encontro de Economia da Regido Sul —
Anpec-Sul, 2015.

GITMAN, L. J. Principios de Administracdo Financeira. 7.ed. Sdo Paulo: Harbra, 1997.

GOSSEN, H. H. Entwicklung der gesetze des menschlichen verkehrs und der daraus
fliessenden regln fir menschliches handeln, Berlin: R. L. Prager, 1927 [1854].

GOU, C. etal. Prediction of stock market by the evolutionary mic-game model. Physica
A: Statistical Mechanics and its Applications, v. 387, 2008.

GOU, C. The relations between agent performances and their intellective abilities in mix-
game. Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, v. 378, 2007.

GOU, C. Deduction of initial strategy distribution of agents in mix -game models Physica
A: Statistical Mechanics and its Applications, v. 371, 2006a.

GOU, C. The simulation of financial markets by an agent-based mix-game model.
Journal of Artificial Societies and Social Simulation, v. 9, n. 3, 2006b.

HART, M. L.; LAMPER, D. JOHNSON, N. F. An investigation of crash avoidance in a
complex system. Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, v. 361, 2002.

HUDDART, S.; LANG, M.; YETMAN, M. Psychological factors, stock price paths and
trading volume. Pennsylvania State University, 2006.

HUGON, P. Historia das doutrinas econémicas. S&o Paulo: Atlas, 1995.
IKEDA, R. H.; JUNIOR, T. S. R. Mercados eficientes e arbitragem: um estudo sob o
enfoque das finangas comportamentais. Revista Contabilidade e Finangas, n. 34, 2004.

132



JENSEN, M. Some anomalous evidence regarding market efficiency. Journal of Finance
Economics, n. 6. 1978.

JEVONS, W. S. The theory of political economy. Versdo traduzida: A teoria da economia
politica. S&o Paulo: Nova Cultura, 1996 [1871].

JOHANSEN, A.; LEDOIT, O.; SORNETTE, D. Crashes ad critical point. International
Journal of Theoretical and Applied Finance, v. 3, n. 1, 2000.

KAHNEMAN, D. Thinking, fast and slow. New York: Farrar, Straus and Giroux, 2011.

KAHNEMAN, D. NOVEMSKY, N. The Boundaries of loss aversion. Journal of
Marketing Research, v. 42, 2005.

KAHNEMAN, D.; TVERSKY, A. Choices, values and frames. American Psychological
Association, v. 39, n. 4, 1984.

KAHNEMAN, D.; TEVERSKY, A. Prospect theory: an analysis of decision under risk.
Econometrica, v. 47, n. 2, 1979.

KAHNEMAN, D.; TVERSKY, A. Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases,
American Psychological Association, v. 185, n. 4157, 1974.

KAHNEMAN, D.; TVERSKY, A. On the psychology of prediction. Psychological
Review, v. 80, n. 4, 1973.

KAHNEMAN, D.; TVERSKY, Subjective probability: a judgment of representativeness.
Cognitive Psychology, v. 3, 1972.

KAST, R. La théorie de la decision. Paris : La découverte, 1993.

KATONA, G.; FISHER, J. A. Post-war changes in the income of identical consumer
units. NBER-Studies in income and wealth, n. 18, 1951.

KEYNES, J. M. The General Theory of Employment, Interest and Money. New York:
Harcout, 1936.

KEYNES, J. M. The general theory of employment. The Quarterly Journal of Economics,
February. The collected writing of John Maynard Keynes, v. 14, 1937.

KNIGHT, F. H. Risk, uncertainty e profit. New York: Century Press, 1964 [1921].

LAPLACE, P. S. “Concerning Probability”. In: NEWMAN, J.R. The world of
mathematics: A small library of the literature of mathematics from A’h-mosé the scribe
to Albert Einstein. Washington: Tempus Press, (1814 [1988], pp. 1303-1308).

LAWSON, T. Economics and reality. London: Routledge, 1997.

LE ROY, F.; PORTER, P. The present value relation: teste implied variance bounds,
Econometrica, n. 49, 1981.

LEBARON, B. Agent-based Computational Finance. Handbook of Computational
Economics, v. 2, 2006.

LEBARON, B. Agent-based Computational Finance. International Business School,
Brandeis University, Waltham, MA, 2005.

LEBARON, B. Building the Santa Fe artificial stock market. Waltham, MA, Brandeis
University, 2002b.

133



LEBARON, B. Calibrating an agent-based financial market. Waltham, MA, Brandeis
University, 2002a.

LEBARON, B.; ARTHUR, B. W.; et al. Time series properties of an artificial stock
market. Journal of Economic Dynamics & Control, v. 23, 1999.

LEVY, M.; LEVY, H.; SOLOMOM, S. Microscopic simulation of financial markets:
from investor behavior to market phenomena. Academic Press, 2000.

LEVY, M.; LEVY, H.; SOLOMOM, S. A microscopic model of the stock market: Cycles,
booms, and crashes. Economics Latters, v. 45, 1994,

LIMA, L. A. O. Auge e declinio da hipotese dos mercados eficientes. Revista de
Economia Politica, v. 23, n. 4, 2003.

LITNER, J. Distribution of incomes of corporation’s dividends. American economic
review, v. 46, 1956.

LOVRIC, M. Behavioral finance and agent-based artificial markets. PhD Dissertation.
Erasmus University Rotterdam, Rotterdam, 2011.

MACAL, C. M.; NORTH, M. J. Tutorial on agent-based modelling and simulation.
Journal of Simulation, n.4, 2010.

MARKOWITZ, H. Portfolio selection. Journal of Finance, v. 7, n. 1, 1952.

MENEZES, W. F. Escolha e deciséo em situacdo de incerteza e ricos. Revista Nexos, V.
5,n. 9, 2012.

MENGER, C. Principles of Economics. Auburn: Ludwig von Mises Institute, 2007
[1871].

MILANEZ, D. Financas comportamentais no Brasil. Dissertacdo Mestrado, Faculdade
de Economia e Administracdo da Universidade de S&o Paulo, Sao Paulo, 2003.

PARETO, V. Manual d’e economia politica. Versao traduzida: Manual de economia
politica. Sdo Paulo: Nova Cultura, 1996 [1906].

PIRES, F. R. Financas comportamentais e modelos baseados em agentes. Dissertacao
mestrado, Programa de Pds-graduacdo em Economia da Universidade Estadual Paulista
“Julio de Mesquita Filho”, Araraquara, 2012.

QUINTANA, M. Na volta da esquina. Porto Alegre: Globo, 1978.

RABELO J. T. S.; IKEDA, R. H. Mercados eficientes e arbitragem: um estudo sob o
enfoque das financas comportamentais. Revista Contabilidade & Financas, Sdo Paulo,
v.15, n. 34, 2004.

ROGERS, P. et al. Finangas comportamentais no Brasil: um estudo comparativo. Revista
de Economia e Administracédo, S&o Paulo, v. 6, n.1, 2007.

ROSS, S. A. Neoclassical Finance. New Jersey: Princeton University Press, 2005.

ROSS, S. A.; WESTERFILD, R. W.; JAFFE, J. F. Administracéo financeira. S&o Paulo:
Atlas, 2002.

RUBINSTEIN, M. Rational markets: yes or no? The affirmative case. Financial Analysts
Journal, v. 57, n. 3, 2001.

134



RUNDE, J. Chances and choices: Some note on probability and belief in economic
theory. The Monist, v. 78, n. 3, 1995

RUNDE, J. Keynesian uncertainty and the instability of beliefs. Review of Political
Economy, v. 3, n. 2, 1991.

RUNDE, J. Keynesian uncertainty and the weight of arguments. Economics and
Philosophy, v. 6, 1990.

SAMSON, A. Introducdo a economia comportamental. In: AVILA, F.; BIANCHI, A.
(Orgs.). Guia de Economia Comportamental e Experimental. Sdo Paulo: Creative
Commons Attributions, 2015.

SAVAGE, L. J. The foundations of Statistics. New York: Wiley, 1954,

SCHKADE, D. A.; KAHNEMAN, D. Does Living in California make people happy? A
focusing illusion in judgment of life satisfaction. Psychological Science, v. 9, n, 5, 1998.

SHACKLE, G. L.S. Time, expectations and incertainty in economics. Selected essays.
Aldershort: E. Elgar, 1990.

SHACKLE, G. L. S. A scheme of economic theory. Cambridge: Cambridge University
Press, 1965.

SHAFIR, E.; THALER. R. Invest now, drink later, spend never: on the mental accounting
of delayed consumption. Journal of Economic Psychology, v. 27, n. 5, 2006.

SHARPE, W. F. Capital asset prices: a theory of market equilibrium under conditions of
risk. Journal of Finance, n. 19, 1964.

SHLEIFER, A. Inefficient markets: an introduction to behavioral finance. New York:
Oxford University Press, 2000.

SHILLER, R. J. Do stock prices move too much to be justified by subsequent changes in
dividends? The American Economic Review, v. 71, n. 3, 1981.

SHLEIFER, A.; VISHNY, R. The limits of arbitrage. Journal of Finance, n. 52, 1997.

SIMON, H. A. Models of man: Social and rational. Mathematical essays of rational
human behavior in society setting. New York: Wiley, 1957.

SLOVIC, P.; FLEISSNER, D.; BAUMAN, W. S. Analyzing the use of information in
investment decision marking: a methodological proposal. Journal of Business, v. 45,
1972.

SLOVIC. P.; LICHTENSTEIN, S. Comparison of Bayesian and regression approaches
to the study of information processing in judgment. Organizational Behavior and Human
Performance, v. 6, 1971.

SORNETTE, D.; JOHANSEN, A. Large financial crashes. Physica A: Statistical
Mechanics and its Applications, v. 245, 1997.

STEWART, I. Sera que Deus joga dados? - A nova matematica do caos. Rio de Janeiro:
Jorge Zahar, 1991.

TAKAHASHI, H.; TERANO, T. Agent-based approach to investor’s behavior and asset
price fluctuation in financial markets. Journal of Artificial Societies and Social
Simulation, n. 6, 2003.

135



TAY, N. LINN, S. C. Fuzzy inductive reasoning, expectation formation and the behavior
of security prices. Journal of Economic Dynamic & Control, v. 25, 2001.

TESFATSION, L. Agent-based computation economics: growing economies from the
bottom up. Artificial Life Winter, v. 8, n. 1, 2002.

THALER, R.; SUNSTEIN, C. R. Libertarian paternalism. American Economics Review,
n. 93, 2003.

THALER, R.; BARBERIS, N. A survey of behavioral finance. Handbook of the
economics of finance, 2002.

THALER, R. Toward a positive theory of consumer choice. Journal of Economic
Behavior and Organization, v. 1, 1980.

TOMER, J. F. What is behavior economics? The journal of Socio-Economics, v. 36, 2007.

TORRALVO, C. F. Financas comportamentais: uma aplicacdo da teoria do prospecto em
alunos brasileiros de pés-graduacdo. Dissertacdo de Mestrado em Administracdo —
Universidade de S&o Paulo, Sao Paulo, 2010.

VARIAN, H. R. Microeconomia: principios basicos. Sdo Paulo: Campus, 2006.

VIRCELLI, A. From soft uncertainty to hard environmental uncertainty. Economie
Appliquée, v. 48, n. 2, 1995.

VIRCELLI, A. Uncertainty, rationality and learning a Keynesian perspective. In: DOW,
S.: HILLARD, J. Keynes, uncertainty and the global economy. Cheltenham: E. Elgar,
2002.

VON HOLSTEIN, C. S. S. Tow technique for assessment of subjective probability
distribution: an experimental study, Acta psychological, v. 35, 1971.

VON NEUMANN, J.; MORGENSTERN, O. Theory of games and economic behaviour.
New Jersey: Princeton University Press, 1980 [1944].

WAVLRAS, L. Compéndio dos elementos de economia politica pura. Os economistas. S&o
Paulo: Nova cultura, 1996 [1874].

WALRAS, L. Estude d’économie politique aplliquée. Paris : Chez Pichon, 1898,

WILKINSON, N.; KLAES, M. An Introduction to Behavioral Economics. London:
Palgrave Macmillan, 2 ed., 2012.

WINKLER, R. L. The assessment of prior distribution in Bayesian analysis. Journal of
American Statistic Association, v. 62, 1967.

ZSCHISCHANG, E.; LUX, T. Some new results on the Levy, Levy and Solomon
microscopic stick market model. Physica A: Statistical Mechanics and its Applications,
v. 291, 2001.

Santa fe Artificial stock market:

http://www2.econ.iastate.edu/classes/econ308/tesfatsion/SFIStockOverview.LT.pdf

136



Apéndice - Maximizacdo da Utilidade Esperada®

A funcdo de utilidade esperada da riqueza, delineada pela funcédo de utilidade
descrita abaixo, se faz relevante a partir do entendimento de que a mesma pode ser escrita
com base no retorno medio esperado e variancia do retorno esperado. Para isso €
necessario que o retorno esperado (E(p... + d¢.,)) possua distribuicdo normal.

U(Wl-‘t) = —exp‘a‘”if

Assim, a forma da fungéo utilidade esperada, no formato da funcéo descrita acima,

segundo Varian (1992, p. 189), sera:

EU (W)= — je—ﬂvm f(W; )dw = —e HEWi=202/2)

Portanto, a quantidade demandada que maximiza esta funcdo de utilidade
esperada pode ser obtida através dos; i) retorno esperado; ii) variancia dos retornos; iii)
substituicdo desses valores na funcdo de utilidade esperada; iv) calculando a primeira
derivada desta funcdo e igualando a zero, cumprindo com as condi¢cdes de primeira
ordem. Dado o pressuposto aversdo ao risco, a funcéo de utilidade é considerada concava,
a segunda derivada é considerada negativa e a quantidade demanda, que maximiza a
funcdo utilidade, é considerada ponto de méaximo.

e Determinacéo do retorno esperado

O valor do recurso financeiro do agente i no tempo t, segundo o modelo, pode ser
obtido através da equacao:
Witrr = qdie(rer + des) + (Wie — peqdi)(1+1),
Assim, o valor do recurso financeiro esperado do agente i pode ser descrita:
EWi) = ) 7 [4die@ras + devt) + Wye — pegdi )1 +7))
onde,

m: probabilidade de ocorréncia de possiveis resultados.
E(VVLt) =qdi; ) T (Pegr + depr) + (Wi,t - ptqdi,t)z T (1+7),

E(VVLt) = qditE(Pre1 + deyr) + (M/lt — Pt qdi,t)(l +7),
onde,

r: taxa de retorno do ativo livre de risco, sempre constante.

% O desenvolvimento da problematizacdo da maximizacdo da utilidade esperada, descrita neste trabalho é
0 mesmo que foi utilizado no trabalho de Pires (2012).
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e Variancia da do recurso financeiro
o’ = Z T [qdi,t(pt+1 + dip1) + (Wi,t - Pt qdi,t)(l +7r)— E(M/Lt )]2

ol=3ym [qdi,t(pt+1 + diy1) + (Wi,t — Pt qdi,t)(l +7r) - qd;; E@er1 + deyr) —
(Wi,t - ptqdi,t)(l +n)]?
0% = Z T [qd;ie Pesq + desr) = qdip EQeyq + disr)]?

0% = Z” qd}; [(Pre1 + desr) = EDreq + deyn)]?

e Quantidade demandada calculada pela maximizacdo da funcéo
utilidade esperada.
max EU ([/VL t) = —e_)L(E(Wit)_)L 02/2)
max EU (W;,) = —e*,
em que,

L nqdf [((Pes1+ des)—E@es1+ des)]]
2

u= —21[qdj; E(pr41 + diy1) + (Wi,t 2 qdi,t)(l +r)—42

e Ponto de maximo

O0EU (W,,) du
—— = —e" x =0
aqdi,t dqdi,t
du _ 0

dqd;;

—AE@ey1 + deyr) + A (L4 1) + qdi A% E [(Desr + dey1) = E@req + de)]? =0
qdi,tlz E[(De41 + des1) — E(Deyr + dt+1)]2 = —AE@e41 + deyr) + Ape(1 +1)]

AMEPes1 + der) — pe(1+1)]
B E[(De41 + desr) — E@esr + desr)]?

qd;; =

Eit(Des1 + deg) — pe(1+71)
/10-2p+d

qd;; =

e Variancia percebida dos retornos
Uzi,t,p+d =1- H)Uzi,t—l,p+d + O[p: + d; — Ei,t—l(pt + dt)]z
O parametro 6 determina o peso do erro quadrado recente em contraposi¢do ao
peso colocado sobre o erro passado. Esse parametro € de fundamental importancia pois,
guanto maior 0 peso que o agente determinar aos desvios recentes, maior sera a sua
propensdo a considerar ruidos do mercado, tornando assim, o mercado mais volatil.
Tendo em vista que nosso objetivo com o primeiro experimento é criar um mercado

préximo a HME, o peso dado a esse parametro 6 sera 1.
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