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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, apresentamos um modelo baseado em agentes aplicado ao
mercado acionario que foi programado em NetLogo, cujo método €, em parte, baseado
em modelos de agentes ja programados para mercados financeiros artificiais e, a0 mesmo
tempo, parcialmente novo ao propor a realizacdo de testes com variaveis diferentes das
utilizadas por outros autores — a saber: aversdo a perda. Os resultados encontrados
sugerem que a subjetividade humana presente na tomada de deciséo, 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. Finangas
Comportamentais. Mercado Financeiro. Modelo Baseado em 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 behave by including loss aversion
in this environment. We present an agent-based model applied to the stock market which
was programmed in NetLogo, that has, partly, agent-based models already programmed
for artificial financial markets and at the same time is partially new to propose
experiments, which differ from other variables used by several authors, such as loss
aversion. The results suggest that human's subjectivity, that is, when agents have loss
aversion, inherently presented in decision-making, may cause some noise in the artificial
stock market movement. Thus, we conclude that the experiments give us evidence that
there is some fragility on the Efficient Market Hypothesis.
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1. Introducéo

Diferentes pensadores buscaram, em diferentes épocas e de diferentes
maneiras, responder a distintas questdes sobre o0 comportamento e 0 pensamento
humano, tais quais: como os individuos tomam decisdes? Quais 0s parametros que
norteiam essas decisGes? Tais decisbes podem ser previstas? Quais 0s impactos
que essas decisdes exercem sobre a esfera econdmica, politica e social?

Essa curiosidade intrinseca a raga 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 evolucdo do pensamento econémico e financeiro, a Hipdtese dos
Mercados Eficientes (HME) representa uma frente classica em financas na busca
por responder como o0 comportamento dos agentes (isto €, suas decisdes e escolhas)
se 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 @mago dois pressupostos fundamentais. O primeiro diz
respeito a caracteristica do agente e do seu processo decisorio — que se fundamenta
através da teoria econdmica neoclassica (modelo padrdo de comportamento), na
qual os agentes sdo vistos como racionais e maximizadores de utilidade. O segundo
diz respeito a eficiéncia do mercado — no qual os precos dos ativos refletem toda e
qualquer informacéo que esteja disponivel no mercado, inclusive as informacdes
relativas ao valor fundamental das a¢6es, sendo as informacdes 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 o 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 pregos e do
volume dos ativos negociados e assimetria, dentre outras anomalias, ndo seriam
movimentos plausiveis no mercado financeiro.

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

Desta forma, por meio da técnica de modelagem baseada em agentes, 0
presente artigo propOe analisar o resultado da interacdo de agentes heterogéneos,
detentores de viés comportamental — de acordo com o0s estudos explorados pela
economia e finangas comportamentais — em um ambiente acionario artificial.
Sendo assim, perguntamos: i) em um ambiente financeiro artificial, se inserirmos
agentes heterogéneos com diferentes niveis de “aversdo a perda”, em diferentes
periodos, observaremos algum efeito em termos de volatilidade, assimetria,
curtose, isto &, em seus coeficientes de tendéncia central e de variabilidade?
i) O que muda na dindmica quando considerarmos apenas a heterogeneidade
comportamental dos grafistas sem levar em conta a aversédo a perda?

Para que sejam respondidas ambas as questdes, faremos uso da metodologia
de modelos baseados em agentes. Segundo Macal e North (2010), o modelo
baseado em agentes (MBA) é um método analitico relativamente recente,
extremamente Gtil para os estudos de sistemas complexos, composto de agentes
autbnomos que interagem uns com o0s outros. No MBA, 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 MBA por varias razGes, mas principalmente porque diversos debates
em economia e finangas — relacionados a racionalidade dos agentes econdmicos e
a eficiéncia dos mercados — sdo bastante controversos entre os 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 aversdo a perda).

Dentre as diversas possibilidades que o MBA nos oferece, encontra-se o uso
de ambientes simulados que nos permitem testar algumas premissas da teoria
econdmica e financeira — como, por exemplo, a racionalidade neoclassica vs. a
subjetividade humana em tomadas de decisbes e 0 impacto que 0s vieses
comportamentais podem causar no mercado acionario como um todo.
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Nesse sentido, 0 presente artigo tem como objetivo a cria¢cdo de um mercado
acionario artificial, no qual se fazem presentes multiagentes com diferentes
caracteristicas comportamentais e que parametrizam suas decisdes de investimento
de maneira distinta.

Para tanto, apresentamos um modelo baseado em agentes aplicado ao
mercado acionario programado em NetLogo, cujo método ¢, em parte, baseado em
modelos de agentes anteriores (Pires, 2012; Bertella et al., 2014) e, a0 mesmo
tempo, parcialmente novo ao propor a realizacao de testes com variaveis diferentes
das utilizadas por outros autores — a saber: a incorporacao da aversdo a perda no
comportamento dos investidores grafistas.

Desta forma, em um primeiro momento, discorremos de maneira sindptica
sobre a hipbtese dos mercados eficientes, a teoria do prospecto e aversao a perda.
Sequencialmente, apresentaremos 0 modelo propriamente dito e seus resultados.

2. A racionalidade econ6mica na hipdtese dos mercados eficientes

Os pressupostos da economia neoclassica de que os agentes ao tomarem
decisfes seguem um padrdo axiomatico, racional e maximizador, sdo bases para o
desenvolvimento tedrico da Hipotese 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 decisées de investimento
através de uma funcdo 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 decisGes
coerentes que visem a otimizacdo de sua utilidade (riqueza). Os vieses cognitivos
e psicolégicos dos agentes ndo suscitam ruidos no longo prazo no mercado
financeiro, pois mesmo que haja noise traders, isto , agentes irracionais operando
nesse mercado, suas mas decisdes de investimento serdo rapidamente arbitradas
por agentes racionais. Desta forma, a arbitragem passa a ser um fundamento
importante no entendimento da HME, pois anula os efeitos das “mas decisdes” nos
precos dos ativos fazendo com que os mesmos voltem ao seu valor fundamental.

Na HME, a suposicdo da racionalidade dos agentes implica que a
precificacdo dos ativos seja feita pelo seu valor fundamental, isto €, o valor
presente de seus fluxos de caixa descontados pelo seu risco. Ademais, quaisquer
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informacdes que possam alterar o valor fundamental do ativo serdo rapidamente
absorvidas pelos agentes racionais de modo a aumentar ou diminuir o0 preco do
ativo. Com isso, 0s precos dos ativos incorporam toda e qualquer informacao,
ajustando os precos ao seu nivel correspondente (valor fundamental). De acordo
com Ross, Westerfield e Jaffe (2002), em sua forma mais extrema, a HME diz que
em um mercado operando de maneira eficiente a precificacdo dos ativos esté
sempre correta. Logo, ndo ha possibilidade de “ganhos” acima da média do
mercado de modo que seria mais prudente, aos agentes, manter passivamente suas
carteiras de ativos (portfolios).

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

Segundo lkeda e Rabelo (2004), a hipdtese dos mercados eficientes é
considerada um dos pilares da literatura classica de financas. Deste modo, torna-
se apropriado o teste de algumas premissas da HME através da elaboracdo de um
MBA em um ambiente financeiro.

3. Teoria do prospecto e aversao a perda

N&o sdo poucos os trabalhos que usaram o0s preceitos trazidos por
Kahneman e Tversky para questionar os postulados econémicos neoclassicos
aplicados as financas e, por isso, os trabalhos desenvolvidos por esses autores
serviram de inspiracdo 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, 1979, 1984), Kahneman (2011) e Tversky e Kahneman (1974), sdo
apresentados inumeros experimentos que mostram haver uma desconexao entre 0
comportamento dos agentes presentes na teoria neoclassica e o agente em uma
situacéo real de escolha. Tais experimentos os conduziram ao levantamento de

diversas hipdteses quanto a validade do “padrdo” axiomadtico proposto pela escola
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neoclassica no que tange a racionalidade dos agentes e ao processo de tomada de
decisdo.

Segundo Kahneman, a descri¢ao do “agente econdémico” — 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 psicologial;
“Para um psicologo, ¢ evidente que as pessoas ndo s@&o nem completamente
racionais, nem completamente egoistas, e que seus gostos podem ser tudo, menos
estaveis” (Kahneman, 2011, p. 335).

Partindo dessa percepcdo, Kahneman e Tversky, por cerca de cinco anos,
dedicaram-se a realizacao de diversos experimentos com o objetivo de identificar
0 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.

Deste modo, a “Prospect Theory” de Kahneman e Tversky foi modelada
tendo em seu a@mago o questionamento da teoria da utilidade esperada e seus
postulados (racionalidade dos agentes e a aversédo absoluta ao risco).

e Aversdo a perda
Contrariando os axiomas e postulados apresentados por Von Neumann e
Morgenstern (1944) e Savage (1954), Kahneman e Tiversky (1979) propdem que
0s agentes em uma situagdo decisdria sob risco e incerteza ndo pensam no resultado
relativo & maximizacdo da quantidade (em termos de estado de riqueza), mas
pensam em termos de ganhos e perdas.

Essa representacdo parece psicologicamente irrealista: as pessoas
ndo 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)
(Kahneman, 2011, p. 541-542).

Assim, ao incluirem as perdas na tomada de deciséo, 0s autores observam
que, dependendo do problema de decisdo com o qual o agente se depara, a averséo

! Thaler, em uma publicacdo intitulada “Misbehaving: The Making of Behavioral Economics” (2015), trata
das diferencas de comportamento do que ele chama de Humans vs Econs. Os Econs representam 0s
individuos da teoria econdmica, 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, decisdes mais complexas
como realizar aplicagdes financeiras.
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ao risco se transforma em busca pelo risco simplesmente porque os individuos nédo
maximizam sua utilidade parametrizados pela sua riqueza, mas sim por suas
vitdrias e derrotas.

O motivo para vocé gostar da ideia de ganhar cem ddélares e nédo
gostar da ideia de perder cem ddlares ndo é que essas quantias
mudam sua riqueza. Vocé simplesmente gosta de ganhar e nédo
gosta de perder — e quase certamente ndo gosta de perder mais do
que gosta de ganhar (Kahneman, 2011, p. 350).

Sdo trés as caracteristicas cognitivas centrais da teoria do prospecto que,
segundo os autores, desempenham um papel fundamental na avaliacdo dos
resultados financeiros. Sdo elas: i) Ponto de referéncia — pode ser expressado como
0 status quo, ou resultado esperado, em situacdes que envolvem expectativas de
resultados financeiros; 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 percepcéo 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
psicologico

Fonte: Kahneman (2011, p. 352).
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A figura 1 mostra aquilo que os autores chamardo de valor psicoldgico de
ganhos e perdas. Esse valor, segundo a teoria do prospecto, é a real motivacdo na
hora de avaliar uma decisédo em um cenario de risco e incerteza, diferentemente do
modelo neoclassico que propde que a real motivacdo na tomada de deciséo € o
estado de riqueza, ou seja, o 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 é a sua forma em S, que
representa uma sensibilidade decrescente tanto para ganhos quanto para perdas.
Finalmente, a curva ndo é simétrica, isto €, a inclinacdo da funcdo muda a partir
do ponto de referéncia, mostrando uma reacdo mais acentuada para perdas do que
para 0s ganhos — essa inclinacdo explica a aversao a perda.

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

De fato, ap06s a leitura da teoria do prospecto, concluimos que a aversdo a
perda ndo € um fato consumado, isto é, ndo € um evento concreto, mas sim uma
percepcao, de modo que poderiamos dizer que a aversdo a perda deriva de uma
formacdo de expectativa negativa. Em um mercado acionario, uma comparagao
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 nesse
artigo, buscaremos retratar como a aversdo a perda, oriunda de uma expectativa de
preco negativa, impacta no mercado acionario como um todo. Em uma situacédo
que envolve risco e incerteza — como € 0 caso do mercado acionario — um preco
de mercado inferior ao preco esperado sinaliza uma perda para o 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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4, O mercado financeiro artificial

Feitas as consideracdes iniciais, passaremos a elaborar o MBA. O mercado
acionario artificial aqui criado tem uma estrutura comum ao modelo de Santa Fé
ou SF-ASM — da sigla em inglés?. Ele sera constituido tendo como base as
seguintes premissas:

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

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

e Os agentes grafistas sdo segmentados de trés formas distintas conforme sua
formacdo de expectativa, comprimento de memoria e aversdo a perda.
Assim, dentro desse grupo (grafistas) havera trés “tipos” de agentes que
poderdo ser definidos arbitrariamente como Grafista x, Grafista y e
Grafista_z°.

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

e O tempo ¢é discreto e indexado por t e o horizonte de tempo* aqui utilizado
foi de 520 unidades de tempo.

Funcionamento do mercado acionario artificial
Dividendo

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

dt =Cz+p'(dt_1— CI)"‘ Et y (1)

2 E importante ressaltar que o mercado acionario aqui criado tem formagéo similar a do Santa Fe Stock
Market, também utilizado nos trabalhos de Pires (2012) e Bertella et al. (2014), diferenciando-se na
formagdo de expectativas dos agentes, valores de determinados parametros e na inclusdo de memdria e
subjetividade deciséria do agente grafista. E inovador ao propor, nesse modelo, a inclusdo do viés
comportamental “aversdo a perda”.

3 A definicdo de memoria e aversdo a perda, que distingue os agentes, sera apresentada no subtépico
“Formacgdo de expectativa do agente grafista”.

4 A escolha por 520 unidades de tempo foi feita levando-se em consideragdo que um ano Util tem em torno
de 260 dias, portanto, um periodo de 520 dias equivale a dois anos Uteis, 0 que nos permite uma andlise de
longo prazo.
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Onde: d,: dividendo corrente; d: dividendo inicial; d,_;: dividendo do
periodo anterior; ¢,: possui distribuicdo normal com média 0 e variancia finita ¢*
e O<p<l

Preco

O preco corrente da acdo no periodo t &€ 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 é derivado pela seguinte
equacao:

Ce=Vi

Pt = Pe—1€ F (2)

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; g: representa um fator
que amortece as flutuagdes de mercado.

Taxa de retorno do ativo de risco

Para analisarmos o movimento do mercado, definiremos 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 acao
¢ apurado através do confronto entre oferta e demanda de a¢des de todos 0s agentes
que ali operam; ii) dividendos — apurados conforme equacao (1).

Deste modo,

Pt — Pi-1 t+ d;
@ = , 3)
Pt-1

onde ¢ descreve a taxa de retorno global da do ativo de risco no
periodo t.
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Demanda e maximizac¢éo da utilidade esperada do recurso financeiro dos
agentes

Com relacdo a formacdo da demanda e maximizag&o do recurso financeiro
dos agentes, € importante destacar que a fungéo utilidade do agente segue o padréo
neoclassico®, assim temos:

UW,) = —eCAwin 4)

Onde W;,:representa o recurso financeiro do agente i no tempo t; A:
corresponde ao nivel de aversao ao risco dos agentes.

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

Deste modo, cada agente i ter& 0 mesmo valor financeiro inicial W0. No
restante do periodo, o recurso financeiro disponivel para aplicagéo financeira seré:

Wie= qdi (pr + de) + (Wi,t—l - Dt qdi,t)(l +7r), %)

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 maximizacao da utilidade esperada do agente
i sera:
max E[U Wi41)] (6)
s.a
Witrr = qdie 0eer + dew) + (Wi — Poe qdy)(1+7) (7)

Deste modo, como resultado do problema de maximizacdo, a quantidade
6tima de acdo que serd demandada pelo agente i no tempo t sera:

5 E importante ressaltar que, 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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Eit(Pr41+ dey1) — pe - (1 +7)
/wzi,t,pm

qdi,t = ’ (8)

onde ¢%;; .4 € 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 = qd;; — qdit-1, qd;;y = qd;;—4 , 9
0, caso contrario

Vit = qdit—1— qdit, qdi; < qdit_q (20)
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:

Cyp = Zcit , (11)

N
Vie = Z Vit » (12)

sendo C;; a quantidade total de ordens de compra e V;;, a quantidade total de ordens
de venda - o preco de mercado do ativo de risco (equacdo 2) se ajustara em termos
de oferta e demanda, conforme as equacdes (11) e (12).

Formacao de expectativa do agente fundamentalista

Os agentes chamados fundamentalistas possuem como caracteristicas
cruciais a racionalidade, aversao absoluta ao risco e a busca pela maximizacédo da
utilidade de sua riqueza. Nesse modelo, os agentes fundamentalistas formaréo
expectativas quanto a: i) dividendos futuros — projetada a partir do modelo de
Dividend yield, e; ii) preco futuro — que seré dada pelo modelo de Gordon.

e Dividendos Futuros
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Partindo do Dividend Yield (dy), ou seja, de um indice de crescimento dos
dividendos, os agentes fardo uma projecéao do valor futuro do dividendo. Assim:
E(dty1) = de- (1 +dy) , (13)
em que
dy=—, (14)

onde a é a projecdo de mercado do valor minimo que sera pago em forma de
dividendo por acao.

e Preco futuro
Usando como base 0 modelo de Gordon, temos que a expectativa de preco
futuro ou valor fundamental sera dado por:

t4+1

d
dE(pt+1) = r—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.

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 aversdo a
perda (w) em conformidade com os trabalhos de Kahneman e Tversky (1979,
1984) e Kahneman (2011); ii) possuem comprimento de memaria (m), logo, levam
em consideracdo na formacdo de expectativa e na tomada de decisdo 0s precos
passados.

Os agentes grafistas, diferentemente dos agentes fundamentalistas, formam
suas expectativas somente com relagdo ao preco, sendo assim, ndo formam
expectativas quanto aos dividendos, nem buscam referéncia em um valor
fundamental das a¢des. Sua formacdo de expectativa levard em consideracdo uma
série temporal dos precos. Deste modo, os agentes grafistas formardo suas
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expectativas de trés maneiras distintas, conforme sua aversdo a perda e seu
comprimento de memoria®.
Assim temos,
e Grafista_x : cujo comprimento de memaria serd m = 10 e aversdo a

perda w = 2.00.
e Grafista_y: cujo comprimento de memoria serd m = 20 e aversao a
perda w = 1.50.

e Grafista_z : cujo comprimento de memdria serd m = 30 e aversao a
perda w =1.00

A média da aversdo a perda (o) ¢ 1,50, em conformidade com publicagéo
de Kahneman (2011, p. 353): “A aversdao a perda foi estimada em diversos
experimentos e normalmente fica na faixa de 1,5 a 2,5”. Neste trabalho, a aversao
a perda foi distribuida da seguinte maneira: quanto menor a memoria, ou seja, a
série histdrica dos precos, maior sera o impacto do coeficiente de aversdo a perda
o na sua formagao de expectativa de pregos futuros — quando ocorrer uma perda
efetiva. Note-se que o grafista z possui aversdo a perda igual a 1. Este valor foi
estabelecido para que a média da aversdo a perda (1,5) se situasse no intervalo
minimo obtido por Kahneman (2011) e, com esta especificacdo, procura-se
identificar o efeito que a incorporacdo da aversdo a perda em um valor minimo
trara na dinamica do preco da acdo, sua taxa de retorno e seu distanciamento do
valor fundamental ou intrinseco. Isto é, o objetivo é verificar o impacto que a
aversdo a perda em seu limite minimo provocara nas variaveis de preco e retorno.
Note também que, desta forma, entendemos que a aversdo a perda nao pode ser
percebida como caracteristica geral do processo decisério de todas as pessoas
(Rakow; Cheung; Restelli, 2020).

A formacdo de expectativa de preco é construida da seguinte maneira:

E(ts1) = o1 * (L +Veem ) (16)

& A definicdo das regras de previsdo de precos futuros dos agentes grafistas, aqui tratada, a diferenciacdo
dos agentes grafistas por comprimento de memoria e a utilizagdo de série historica de precos passados foi
inicialmente apresentada por Takahashi e Terano (2003) e posteriormente também utilizada por outros
autores.
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onde
o Param=10: yip= - [mE -1 (17)
| -m-1 _
e Param=20: y; ,, = % : pr:‘l -1 (18)
| -m-1 _
o Param=30: yem=— - _prt‘l —1] (19)
| L Pt-m-1 |

Deste modo, os agentes grafistas formardo suas expectativas conforme o
comprimento de meméria. E importante salientar que: i) cada tipo de agente tera
uma formacdao de expectativa distinta (E (pt1)); ii) a formacdo de expectativa final
do agente grafista correspondera a 25% de cada tipo (x, y e 2).

A aversdo a perda atuara da seguinte maneira:

sep; > E(Pr41) 2 EPr1) = E(Pr41) (20)
sepr < E(Per1) 2 E@ev1) = 0. E(Pr41) (21)

Portanto, se o preco efetivo [p:] for maior que a expectativa de preco
[E(pt+1)], 0s agentes entendem que 0s pregos seguem uma tendéncia crescente;
logo, ndo havera uma perda no valor do ativo de risco, de modo que sua expectativa
de precos futuros permanece conforme a equacdo 16. Entretanto, se o0 preco mais
recente [p¢] for menor que a expectativa de preco [E (p:+1)], 0S grafistas corrigem
suas expectativas pelo coeficiente de aversdo a perda [w].

5. Detalhamento da implementagdo do modelo e sequéncia de eventos
As simulages se desenvolverdo da seguinte maneira:
I. Num primeiro momento, serdo inseridos na plataforma Netlogo todos os valores
intrinsecos ao modelo’.
Il. Em seguida, o valor do dividendo (d¢) é gerado, tornando-se disponivel para
todos o0s agentes.

7 Para maior detalhamento dos valores, ver Tabela 1.
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I11. Determinados os dividendos, e tendo acesso ao preco inicial (p,), 0S agentes
fundamentalistas geram sua expectativa de preco (p:,,) € dividendo futuro
(de41).

IV. Definida as expectativas fundamentalistas quanto aos precos e dividendos
futuros da acdo, a demanda por acdo (qd:) no periodo t é definida.

V. Apurada a quantidade demandada, os agentes tomam decisdo de compra (c;;) €
de venda (v;,) das acgdes.

VI.Em sequéncia, as ordens de compra e de venda sdo validadas e somadas no
mercado de acordo com as equac0es (11) e (12).

VII. Deste modo, o preco corrente (p:) é determinado terminado em fungdo do
excesso de demanda da a¢do no mercado acionario.

VIIL.Apost > 10,t > 20 e t > 30, as expectativas dos agentes grafistas com memoria
m = 10, m = 20 e m = 30, respectivamente, passam a ser determinadas e esses
passam a interagir no mercado, usando as equacoes (8), (9) e (10).

IX. Deliberado o preco corrente, esses sdo somados em cada periodo de tempo t,
formando uma lista com historico de precos que posteriormente sera acessada
pelos agentes grafistas. Ademais, o portfdlio dos agentes é formado e atualizado
a cada periodo de tempo t. O recurso financeiro disponivel (W;,) para novas
operacdes também ¢é ajustado.

X.As demais varidveis como taxa global de retorno dos ativos (¢) e variancia
percebida dos retornos (¢%;,.4) S30 geradas e armazenadas no mercado, e
podem ser acessadas por todos 0s agentes.

Em relacdo a programacdo, € 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 acbes em cada periodo de tempo; ii) a operacdes de compra séo
restritas pela quantidade de recurso financeiro disponivel. Assim, seja wt;;_; a
quantidade de recurso financeiro aplicada no ativo livre de risco no periodo

o : di¢_1" De- :
imediatamente ~ anterior, w;, = %17 Pr “/wt,,_, @ Quantidade de recurso

financeiro disponivel para novas compras no periodo corrente e ¢; = qd;; —
qdit—1 uma ordem de compra de a¢éo. Se c;p;,—1 > Wy, OU Seja, se a ordem de

compra for maior que a quantidade de recurso financeiro disponivel, entdo
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Cit = Wif/pl. ._, seraa quantidade maxima de acdo que o agente i pode comprar no
periodo t; iii) é possivel a compra a descoberto, com limite méximo de 10 agdes.

Ademais, € importante destacar que os agentes grafistas, por terem um
comportamento distinto dos agentes fundamentalistas no tocante a formacéo de
suas expectativas quanto aos precos futuros, necessitam de uma seérie historica dos
precos. Por isso, € necessario que tenha se passado no minimo um periodo de t >
10 para que eles formem suas expectativas, e, assim, possam operar no mercado
acionario. O Netlogo nos permite duas solugfes: i) criar um historico de precos
passados, ou seja, criar uma memoria pré-programada, ou; ii) nos primeiros 10
periodos o mercado seria composto por 100% de agentes fundamentalistas e 0%
de agentes grafistas que somente iniciariam operacdo ap0s um periodo de t > 10.
Em nosso modelo, usamos a segunda opc¢ao.

Abaixo, apresentamos a tabela com os valores iniciais dos parametros
globais. Os valores aqui tratados tém por base configuragdes adotadas em outros
mercados financeiros artificiais®. Esses valores, por serem globais, sdo acessiveis
a todos o0s agentes, respeitando cada segmentacdo (fundamentalista ou grafista) e
sdo mantidos durante todos os experimentos.

Tabela 1 — Valores iniciais dos pardmetros globais.

Pardmetro Valor

Niimero de agentes 100
d. 4
dey 4
P, 30
qdie—1 L
Wie s 100
g 0.015
r 0.10
B 2.000
A 0.5
P 0.95
o 0352
var &, 0.0742

=

média £,
E:‘,c—l(p:_H + dr+L)
2

Tt p+d
w para m = 10
w param = 20
w para m = 30

Fonte: Elaboragio propria

b
(a1

b b
= o b
oo o

8 Desses modelos, destacam-se Santa Fe Artificial Stock Market (1989), Arthur et al. (1997), LeBaron
(2002), Farmer e Joshi (2002), Lovric (2011), Pires (2012) e Bertella et al. (2014).
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6. Resultados e desdobramentos

Neste topico, apresentaremos os resultados das simula¢Ges computacionais:
graficos e quadros com as estatisticas descritivas. Buscaremos analisar, neste
trabalho, os efeitos de uma heterogeneizacdo do mercado financeiro e o impacto
causado pela presenca do viés comportamental “aversao a perda” em termos de
volatilidade, variancia, assimetria e excesso de curtose tanto no tocante aos precos
e dividendos como em relacdo aos retornos dos ativos.

Assim, as simulagdes serdo apresentadas da seguinte maneira:

i) Na primeira simulacdo (Cenario 1), 0 mercado serd composto por 100%
de agentes fundamentalistas. Essa simulacdo serd usada como base —
visto que é formada por agentes homogéneos, cujo objetivo é a
maximizacao de sua utilidade (recurso financeiro aplicado em ativos) e
que se comportam segundo a premissa econémica neoclassica de
racionalidade.

i) No segundo experimento (Cenério 1), havera 75% de agentes grafistas
também com diferentes niveis de aversdo a perda e comprimento de
memoria,;

iii)  E, por altimo, (Cenario Ill), a simulacdo serd rodada com 75% de
agentes grafistas sem aversdo a perda. 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, além, é claro, de permitir uma
comparagdo entre os Cenérios | e I1.

Cenario | — Mercado acionario composto por 100% dos agentes
fundamentalistas

O resultado desse primeiro experimento sera considerado como referéncia
para 0s demais experimentos.
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Tabela 2 — Agentes 100% Fundamentalistas

Preco Taxa de Retorno Dividendo
Meédia 26 44640385 0,140042197 3956519231
Emro padrdo 0008629732 0000483694 0.011038891
Mediana 26.45 0.15 393
Moda 26.5 0.15 379
Desvio padrio 0.196788156 0,011019311 0251725451
Wariéncia da amostra 0038725578 0.000121425 0063365703
Excesso de Curtose 133010037 0.451443485 -0.442193138
Aszimetria -0,51524421 0127502028 0254454673
Intervalo 154 0,08 134
Minimo 2536 0,11 335
Maximo 269 0,19 460
Soma 1375213 77,82 205739
Contagem 520 519 520
Nivel de confianga(95,0%a) 0016953499 0000250243 0.021686402

Fonte: elaboracdo propria a partir dos resultados obtidos da simulacdo
computacional feita no Netlogo

Grafico 1 — Histograma da taxa de retorno do ativo de risco

200
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Fregiéncia
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0,11 0,12 0,13 0,14 0,15 0,16 0,17 0,18 MAIS
Taxa de Retorno do ativo de risco

Fonte: elaboracdo prépria a partir dos resultados obtidos da
simulagdo computacional feita no Netlogo.

Conforme podemos observar na Tabela 2, a estatistica mostra valores
comportados tanto para a variavel preco quanto para as variaveis taxa de retorno e
dividendos. Com relagdo ao preco, podemos observar que os coeficientes de
tendéncia central — média, moda e mediana — apresentam valores muito proximos,
assim como séo baixos os valores dos coeficientes de disperséo e variabilidade —
excesso de curtose, assimetria, desvio padrdo, variancia e valores maximos e
minimos. Os intervalos — entre pre¢co minimo e pre¢co maximo; dividendo minimo
e maximo e taxa de retorno minima e maxima — também sdo baixos, mostrando
baixa volatilidade do mercado. Desse modo, podemos observar que no longo prazo
esse mercado nédo apresenta oscilagdes severas, onde possamos identificar algum
desequilibrio austero no mercado de a¢des simulado.
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Ademais, no grafico 1, conseguimos identificar caracteristicas semelhantes
a de uma distribuicdo normal, corroborando com os valores dos coeficientes de
tendéncia central e assimetria, apresentados na Tabela 3. Além disso, 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 variaveis preco, taxa de retorno
e dividendo.

Grifico 2 — Evolugao dos pregos dos atives de risco Grifico 3 — Evolugéo da taxa de retorno do ativo de risco

30,00 205
29,00

15% .I.I\f#
28,00
27,00 10%
26,00 5%

25,00

1 51 101 151 201 251 301 351 401 451 501 0%

1 51 101 151 201 251 301 351 401 451 501
Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados obtidos da simulagio computacional feita no V
Notal: a oscilagio brusca apresentada no periodo £ =1 ocorre devido 20 ajustamento do modelo, 1t
que o prego inicial programado fo1 § 30,00.

Fonte: Elaboragio propria a partir dos resultados obtidos da simulagio computacional feita no Netlogo
Notal: a oscilagio brusca apresentada no periodo ¢ =1 ccorre devide ao ajustamento do modelo, que se
1mnictal com uma taxa de retorno = 0%.

Grifico 4 — Evolucio do dividendo. Grifico 5 — Evolugdo dos pregos e dividendo
500 28,00 5,00
‘ 4,00
2,00 WMMW
3,00
3,00
2,00
2,00 1,00
1,00 25,00 0,00
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1 51 101 151 201 251 301 351 401 451 501 —Freco Dividendo

Fonte: Elaboragio propria a partir dos resultados obtidos da simulagio computacional feita no Vi Fonte: Elaboragio propria a partir dos resultados obtidos da simulag3o computacional feita no Netlogo.

Os gréficos acima apresentados corroboram os dados apresentados pela
estatistica descritiva — Tabela 2. Ademais, no gréafico 5 conseguimos observar que
tanto a evolugéo dos precos quanto a evolugdo dos dividendos estdo diretamente
ligados. Isso acontece porque 0s agentes desse primeiro experimento S&o
homogéneos, logo, tomam decisdes de maneira andloga, tendo em vista as mesmas
informacdes e 0s mesmos objetivos. Como o dividendo pago pelo ativo de risco €
0 principal fator gerador do valor fundamental, tem-se o comportamento do
mercado financeiro atrelado a essa variavel.

Se considerarmos a HME, os precos dos ativos refletem toda e qualquer
informacédo disponivel no mercado ligada ao valor fundamental. Tendo em vista o
resultado aqui apresentado, a validacdo da HME se da pelo fato de os agentes
formarem suas expectativas tendo como referéncia o valor fundamental do ativo
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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 sera usado como “cendrio referéncia”, a
homogeneidade dos agentes sera relaxada e passaremos a considerar agentes com
formacéo de expectativa distinta da tratada nesse primeiro experimento.

Cenario Il — Mercado acionario composto por 25% dos agentes
fundamentalistas e 75% de agentes grafistas com aversdo a perda

Nesse segundo experimento, 0 mercado acionario é composto, também, por
agentes grafistas. Abaixo, apresentamos o0s resultados da estatistica descritiva.

Tabela 3 — 25% de agentes fundamentalistas e 75% de agentes grafistas
com aversao a perda

Preco Taxa de Retorno Dividendo
Media 14.80732692 0256416185 3,795384615
Erro padrdo 0019377502 0002056816 0,025907275
Mediana 14,87 026 393
Modo 14,93 027 394
Desvio padrio 0441875021 0,046857304 0.5390776771
Varianeia da amostra 0,195253335 0.002195626 0349017193
Excesso de Curtose 1657297054 45 99565095 13 47131616
Asgimetria -2.729533244 -3 008622064 -3, 426330843
Intervalo 6,08 0,89 414
Minimo 1128 0,29 032
Maximo 1737 0.6 446
Soma 7699 81 133,08 19736
Contagem 520 519 520
Nivel de confianga(93,0%) 0,03806708 0,004040727 0,050806017

Fonte: elaboracdo propria a partir dos resultados obtidos da simulacdo
computacional feita no Netlogo.

Gréfico 6 — Histograma da taxa de retorno
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados obtidos da simulagdo computacional feita no Netlogo.
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De acordo com a Tabela 3, a estatistica descritiva mostra valores bem
distantes dos apresentados no cenario I. Com relacdo ao preco, a média se encontra
bem distante do preco inicialmente programado e da média dos pre¢os do primeiro
experimento. O intervalo entre 0s precos maximos e minimos é maior que a do
primeiro experimento, assim como também sdo maiores os coeficientes de
dispersdo e variabilidade. A respeito da taxa de retorno, podemos observar que sua
média tem crescimento de 11 pontos percentuais em compara¢do com o cenério |.

Outro exercicio importante € compararmos 0s valores dos coeficientes dos
cenarios | e 1. Podemos observar que, ao incluirmos agentes com diferentes
formac0es de expectativas e aversao 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 pregos. Assim, temos
um descolamento entre preco de mercado e valor fundamental. Ademais, se
compararmos esse ultimo resultado com os dados do cenario I, conseguimos
identificar que a taxa de retorno mantém uma trajetoria oscilatoria, 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, apresentamos alguns
gréaficos.

Grifico 7~ Evolugio dos pregos Grifico 8 — Evolugéo da taxa de retorno

30,00 -
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1 51 1 151 200 251 301 351 401 451 501

_— . 3 . . . . Fonte: Elaboragio propria a partir dos resultados obtidos da simulagio computacional feita no Netlogo
Fonte: Elaboragio propria a partir dos resultados obtidos da simulagio computacional feits no Netlogo.

Grafico 9 — Evolugdo dos dividendos
Grifico 10 — Evolugio dos precos e dos dividendos
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Fonte: Elaboraglo propria a partir dos resultados obtidos da simulagio computacional feita no Nerlogo.
Fonte: Elaboragio propria a partir dos resultados obtidos da simulagio computacional feita no Netlogo
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Com relacdo a evolucéo dos precos, uma constatacdo importante, vista no
grafico’, é o amortecimento de sua flutuagdo 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 memoria e formacéo de expectativa. Assim, esse
experimento oferece indicios que apontam para a concluséo de que, ao incluirmos
uma quantidade maior de agentes grafistas, estes passam a formar suas
expectativas de pregos futuros de maneira distinta, gerando maior impacto nos
precos desse mercado.

Deste modo, uma afirmacdo da HME que ndo se faz valida nesse
experimento € o processo de arbitragem que, segundo a hipotese, seria um
mecanismo que, no longo prazo, levaria preco e valor fundamental se equalizarem.
Interessante observar que o preco permanece abaixo do pre¢o fundamental, o que
poderia gerar elevacéo do preco da acéo, dado o interesse de compra por parte dos
fundamentalistas quando o preco esta abaixo do preco fundamental ou de seu valor
intrinseco. Contudo, os investidores grafistas, que sdo a maioria dos investidores e
possuem aversao a perda, apresentam pouco interesse em comprar a acao, pois seu
preco ndo apresenta tendéncia de alta (lembre-se de que o grafista apenas compra
a acdo se seu preco se elevou no passado e sua expectativa é de que o preco
continue subindo), tampouco possuem interesse em vender a a¢do, pois seu preco
ndo tem tendéncia de queda. Assim, o preco da acdo permanece relativamente
inalterado num nivel muito deprimido (seu preco médio € 14,81) e volume de
negociacdo da acdo muito baixo, se tanto.

Cenario Il — Mercado aciondrio composto por 25% dos agentes
fundamentalistas e 75% de agentes grafistas (sem aversao a perda)

Esse experimento tem o objetivo de testar alguns indicios encontrados com
a andlise dos resultados dos cenérios | e 1l, sendo eles: i) comparativamente ao
cenario |, onde o mercado foi composto por 100% de agentes fundamentalistas, 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 os precos refletem toda e qualquer informacéo 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 decisdo, a presenca de agentes com Viés
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comportamental “aversdo a perda” realmente causa algum impacto nos pregos 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 aversdo a perda — formando suas expectativas
exclusivamente de acordo com a equacéo (16).

Tabela 4 — 25% de Agentes Fundamentalistas e 75% de agentes grafistas

Preco Taxa de Retorno Dividendos
Media 2190036338 0.181657033 3,80425
Emro padrio 0,072192732 0.00376415 0,025970856
Mediana 2231 0,18 4
Modo 2248 0,18 412
Desvio padrio 1,646247576 0,085753248 0,592226633
Varidncia da amostra 2,71013108 0,00735362 0,350732384
Curtose 8405734548 31,2008571 12,04824846
Assimetria -2,440939877 4515621933 -3,044717469
Intervalo 13,15 098 429
Minimo 13,43 0,05 039
Miximo 26,58 093 4,68
Soma 1138819 0428 202501
Contagem 520 519 520
Nivel de confianga(95,0%) 0,141825894 0,007394876 0,051020924
Fonte: Elaboracdo propria a partir dos resultados obtidos da simulacdo
computacional feita no Netlogo
Grafico 11 — Histograma da taxa de retorno
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados obtidos da simulagdo computacional feita no Netlogo.
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Grafico 12 — Evolucao dos precos e dos dividendos
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Fonte: Elaboragio propria a partir dos resultados obtidos da simulagic computacional feita no Neflogo.

A andlise dos resultados, apresentados na tabela 4, nos ajuda a responder 0s
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
cenério I, de modo a nos dar indicios de que a inclusdo de diferentes tipos de
agentes provoca maior flutuacdo nesse mercado, isto €, 0 mercado passa a oscilar
de maneira mais persistente. Ademais, conseguimos observar que no longo prazo
0 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 (distor¢bes de precos)
nesse mercado n&o se faz vélida.

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 descolado do
dividendo, conforme pode ser visto no grafico 12.

Referente a terceira e Ultima questdo, tanto a tabela 4 quanto o grafico 12
nos mostram uma queda na média dos precos, comparativamente ao cenario | —
neste a média dos precos foi de 26,44, ja, no cenario Il1, sua média foi de 21,90,
ou seja, uma diferenca de 4,54 pontos. Essa diferenca oferece indicios de que o
viés comportamental ‘“aversdo a perda” impacta os pregos de mercado
consideravelmente (a tabela 3 apresenta preco médio de 14,81 contra 21,90 sem
aversdo a perda), o que nos permite apontar fragilidade na premissa da HME que
nos diz que no longo prazo o processo de arbitragem levaria 0os precos a se
ajustarem ao seu valor fundamental.
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Por fim, se compararmos o cenario Il com outros trabalhos (Pires, 2012;
Bertella et al., 2014), veremos algumas diferencas nos resultados das simulacdes
decorrentes de distintas especificagfes nos grafistas: no presente trabalho, as
mem©arias sdo m = 10, m = 20 e m = 30 e as simula¢6es foram rodadas com os trés
tipos de grafistas, enquanto que, nos artigos acima, os grafistas possuem memorias
m=1m=5em= 10 e as simulagbes foram realizadas considerando apenas
grafistas com memdria m = 5, sem mencionar o fato de que os grafistas no trabalho
atual apenas levam em conta 0 preco passado para estimar o preco futuro,
negligenciando o dividendo.

7. Consideracdes 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 situacdo de escolha.

No decorrer deste trabalho, 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 em tomadas de decisbes mediante
cendrios de risco e incerteza, e como esse comportamento influencia 0 movimento
do mercado financeiro.

Os trabalhos desenvolvidos por Kahneman e Tversky foram nossa grande
inspiragdo tedrica. Em seus muitos estudos publicados, de forma conjunta e
individualmente, os autores nos oferecem uma nova 6tica no entendimento sobre
0 processo de julgamento e tomada de decisdo. Aceitando que 0s seres humanos
sdo Unicos, individuais e reagem a determinadas situacdes de maneira distinta,
conforme o ambiente em que estdo inseridos, 0s 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 dao a essas
duas situacGes pesos diferentes, no mercado acionario, qual seria o impacto desse
pressuposto? Esse questionamento foi “nosso Norte” e nos fez perceber como seria
instigante abrir debate académico nessa tematica.

Deste modo, partindo da leitura de economia comportamental (e
concordando com ela), buscamos, atraveés do desenvolvimento de um modelo

Revista de Economia v.43|n. 81| p. 442-471| 2022



Gallo, Bertella e Fonseca 469

computacional, fazer alguns comentarios e oferecer indicios que corroborassem os
pressupostos comportamentais € que nos mostrassem que, em um ambiente de
risco e incerteza, a subjetividade humana pode impactar, modificar e causar ruidos
no mercado acionario como um todo.

Dentre os pontos levantados nesse artigo, consideramos que a analise dos
cenarios 11 e 111 oferece sinais de que a presenca do viés aversdo a perda tende a
causar certo ruido no mercado, isto &, fez surgir movimentos distintos dos
apresentados no cenario I. Assim, podemos dizer que nesses experimentos podem
ser identificados alguns efeitos, sendo esses: i) hd um afastamento entre os valores
dos coeficientes de tendéncia central (média, moda e mediana) — ou seja, 0S
cendrios acima citados mostram que os valores dos parametros analisados (preco
e taxa de retorno) apresentam maior flutuacao; ii) os coeficientes de disperséo e
variabilidade apresentam um distanciamento dos movimentos apresentados no
cenario | — isto é, os parametros analisados (preco e taxa de retorno) nos cenarios
supracitados apresentam maior volatilidade; iii) ha um afastamento dos precos de
seu valor fundamental.

Com relacdo a premissa expressa na HME de que os precos, no longo prazo,
refletem toda e qualquer informacdo relacionada ao valor fundamental, os
resultados obtidos nos cenarios Il e Ill indicam que essa afirmacdo ndo se
confirma, haja vista que os precgos correntes se descolam 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 assinalam que o pressuposto da HME, na qual os
mercados sdo homogéneos e em sua maioria S80 Compostos por agentes racionais
que através de arbitragem conseguem eliminar, no longo prazo, possiveis ruidos
causados por agentes ndo racionais (como, por exemplo, agentes que utilizam
precos passados como balizador do movimento de mercado), ndo é valida. Desta
forma, a fim de corroborar esses trabalhos, apresentamos no cenario Il um
mercado composto por diferentes tipos de agentes® sem nenhuma aversdo a
perdal®. Os resultados revelam que a presenca de agentes heterogéneos causa

% A diferenciacéo entre os agentes, nesse cendrio, se da pela presenca de memdria, isto €, cada agente utiliza
distinta série historica de precos.

10 A excluséo da aversdo a perda no cenario 111 se fez necessaria para que esse pudesse corroborar com 0s
demais trabalhos que ndo incluiram em suas analises o viés de aversao a perda.
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alguns ruidos, como: o afastamento do preco corrente de seu valor fundamental e
uma flutuacdo mais acentuada dos precos de mercado.

Assim, sabendo das limitacbes tedricas e metodologicas que nos sao
impostas por uma simulacdo computacional (de um mercado acionario artificial),
ndo temos, com esse trabalho, a pretensdo de falsear nenhum pressuposto ou
hipdtese. Tivemos, isto sim, o intuito de oferecer alguns indicios e fazer alguns
apontamentos que pudessem ser relevantes para 0 avan¢o dos estudos sobre
tomada de deciséo e seu impacto em mercados acionarios.
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