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CONTROVERSIAS DA TEORIA NEOCLASSICA DE FINANCAS, A
RESPOSTA DA ESCOLA COMPORTAMENTAL E OS MODELQOS
BASEADOS EM AGENTES
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RESUMO: O objetivo do presente trabalho € apresentar algumas controvérsias da teoria
neoclassica de financgas, a resposta de uma escola comumente denominada de Financas
Comportamentais (Behavioral Finance) e as caracteristicas da economia computacional
baseada em agentes. Na secdo inicial, apresentamos uma discussdo sobre o0s principais
fundamentos da teoria de financas convencional, entre os quais o0 CAPM e a hip6tese de
eficiéncia de mercado. Em seguida, faz-se uma andlise dos dois pilares sobre os quais
repousa a teoria de finangas comportamentais: limites da arbitragem e a psicologia cognitiva
do agente decisorio. A se¢do seguinte relata as principais caracteristicas da economia
computacional e suas contribuicbes a teoria financeira. Observa-se que uma integracao
entre as duas ultimas abordagens podera ocorrer no futuro, dado o realismo das suposicdes
das duas escolas e o instrumental oferecido pelo enfoque agent-based.

PALAVRAS-CHAVE: CAPM; Eficiéncia de Mercado; Finangcas Comportamentais; Modelos
Baseados em Agentes

Classificacao JEL: G000; G140.

Introducéo

A Hipodtese dos Mercados Eficientes (HME) tem sido a proposi¢céo central em financas
nas ultimas décadas (Shleifer, 2000). Em seu classico artigo, Fama (1970) definiu um
mercado financeiro eficiente como aquele em que os precos dos ativos sempre refletem
completamente a informacéo disponivel. A HME baseia-se em trés argumentos. Primeiro, 0s
investidores s&o racionais. Tal andlise assume que as pessoas sdo perfeitamente
consistentes, satisfazem 0s critérios de coeréncia, e possuem um poder computacional
ilimitado. Em segundo lugar, na medida em que alguns investidores séo irracionais, as suas
trocas sao aleatorias e, portanto, serdo anuladas nao afetando os precos. Por ultimo, a
medida que os investidores s&o irracionais na mesma direcdo, eles serdo abordados por
arbitradores racionais que eliminardo a sua influéncia nos precos dos ativos (Shleifer, 2000).
Adicionalmente, os recursos usados pelos investidores para a analise, escolha e negociacao
dos titulos sdo um desperdicio. A melhor estratégia que a HME apoia é o gerenciamento nao

ativo dos recursos.
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Na primeira década, ap0s o seu desenvolvimento nos anos de 1960, a HME tornou-se
unanimidade, tanto do ponto de vista tedrico como empirico. Em 1978, Jensen, um dos
criadores da HME, afirmou que “ndo existe outra proposicdo em economia que apresenta
tao solida evidéncia empirica do que a hipotese dos mercados eficientes” (Jensen, 1978, p.
95).

Nos anos seguintes, esta hipétese comegou a ser questionada tanto sob o ponto de
vista teorico quanto empirico. Primeiro, porque € dificil afirmar que as pessoas em geral, e
0s investidores em particular, s&o completamente racionais. Nas palavras de Fisher Black
(1986), os investidores negociam baseados em ruidos em vez de o fazerem baseados em
informacdes. Entretanto, essa caracteristica parece apenas a ponta do iceberg na medida
em que os desvios dos investidores em relacdo as previsfes da racionalidade econdmica
séo altamente sisteméticos.

Tversky e Kahneman (1986) apontam que as pessoas diferem do modelo de deciséo
convencional em vérias areas fundamentais, quais sejam, atitudes em relacdo ao risco,
contabilidade mental e confiangca exagerada, entre outras.

As caracteristicas psicologicas acima juntamente com a proposicdo de que a
arbitragem é limitada fundaram uma nova visdo acerca do mercado financeiro conhecido
como Finangas Comportamentais (Behavioral Finance - BF).

O objetivo do presente trabalho é apresentar algumas controvérsias da teoria
neoclassica de financas, a resposta da escola comportamental e as caracteristicas da
economia computacional baseada em agentes. Assim, o artigo esté estruturado da seguinte
maneira: na primeira secao, apresentam-se as controvérsias da teoria convencional de
financas; na secao seguinte, desenvolve-se o conteddo da BF; a terceira secéo apresenta as
caracteristicas gerais dos modelos baseados em agentes. A Ultima secéo se encerra com
as consideracdes acerca de uma possivel integracdo entre as duas ultimas abordagens,
dado o realismo das suposi¢cbes das duas escolas e o instrumental que se desenvolve

gradualmente do lado dos modelos agent-based.
As controvérsias dateoria convencional de financas
Na abordagem convencional, os investidores sdo convidados a assumir que 0s

mercados e as pessoas sao “perfeitos”. O comportamento do agente representativo, que

seria refletido nos precos dos titulos, € descrito como o tipo ideal de homo economicus. A
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teoria diz, pura e simplesmente, que as pessoas se comportam da forma que gostariamos

que elas se comportassem. Em razdo de o homo economicus ser completamente racional,
todo comportamento reduz-se a um problema de otimizagdo matematica. Métodos
quantitativos, deduzidos logicamente a partir de principios iniciais, sdo a forma de criar valor.

De um ponto de vista pratico, em que medida a moderna teoria de financas € bem-
sucedida? Para responder esta pergunta, podemos listar alguns de seus principais insights
e testa-los. Neste sentido, podemos analisar trés ideias bem familiares ao adepto do
enfoque convencional:

a) O preco de qualquer ativo corresponde a soma do fluxo de caixa esperado
trazido ao valor presente por uma dada taxa de desconto;

b) Os ativos que apresentam maior risco sdo vendidos a pre¢cos menores do que
os ativos livres de risco (sendo o risco medido por um parametro chamado beta) (CAPM —
Capital Asset Pricing Model);

C) Os mercados séao eficientes.

A falacia do modelo de fluxo de caixa descontado como uma teoria descritiva dos
precos de mercado foi primeiro abordado por Shiller (1981). Este comparou 0s precos reais
das acdes (p) com os precos calculados a partir do modelo de fluxo de caixa de dividendos
descontado (p*). Shiller estudou o indice S&P 500 entre 1870 e 1979, e seus resultados

podem ser observados abaixo (Figura 1).
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Figura 1 - Preco Racional Ex-Post versus indice Preco das A¢bes S&P 500
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Fonte: Shiller (1981, p. 422).

A figura acima compara o indice construido com o indice real. Essa figura mostra trés
enigmas (puzzles) para a visdo convencional. Na primeira, o preco real (p) € muito mais
volatil do que o preco construido (p*). O problema é porque a volatilidade permanece por tdo
longo tempo nao validada por movimentos subsequentes nos dividendos. A Idgica do indice
construido, conforme Shiller mostra, requer que a volatilidade em p* seja maior do que a
volatilidade em p. Os dados, portanto, contradizem totalmente a teoria do modelo de
dividendo descontado.

A segunda implicacdo da Figura 1 € que outros fatores, que ndo os dividendos (e os
determinantes econdémicos dos dividendos), exercem um consideravel papel na
determinacdo do preco dos ativos. Esta implicagdo abre as portas para se analisar a
psicologia dos investidores.

O terceiro insight da Figura 1 € a implicacéo para a analise dos fundamentos. Mesmo

um analista com previsao perfeita poderia encontrar apenas os prec¢os estimados, p*. Como



RIE

REVISTA INICIATIVA ECONOMICA ISSN: 2358-5951

——————————————————————————————————————————————————————————————————————
a riqueza é criada comprando na baixa e vendendo na alta, os administradores de recursos

nao podem ignorar as crencas ou o sentimento do mercado.

Em relagdo ao CAPM, desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965), os testes
empiricos desenvolvidos inicialmente eram encorajadores. A taxa média de retorno de um
ativo parecia estar relacionada linearmente com o valor do beta daquele ativo. Certamente,
nenhum analista esperaria que um modelo linear tdo simples quanto o CAPM pudesse
prever exatamente a relacdo empirica entre o nivel de risco e a taxa média de retorno do
ativo. Neste sentido, os economistas nao se surpreenderam ao encontrar alguma disperséo
dos dados para o beta e a taxa média de retorno.

Nos anos de 1980, verificou-se que o tamanho da empresa e o valor dela tinham
poderes preditivos quando incluidos em uma regressdao com o beta — uma violagdo da
eficiéncia de mercado, indicando que, mantendo beta constante, os investidores poderiam
obter retornos em excesso ao investir em acées de empresas pequenas e/ou em acdes com
baixa relagdo entre o valor de mercado e o valor contabil. Posteriormente, Fama e French
(1993), eles proprios grandes representantes da visdo convencional e da HME, propuseram
e testaram um modelo de precificacdo de ativos que incluia o tamanho e o valor da empresa.
Esse estudo confirmou que essas duas variaveis apresentavam poder preditivo adicional e
interpretaram-nas como “fatores de risco fundamentais”, significando que os investidores
deveriam racionalmente aplicar uma taxa de desconto maior a acdes de pequenas empresas
e baixo valor porque apresentavam de alguma forma um risco fundamentalmente maior.
Como Shleifer (2000) notou, n&o ficou inteiramente claro a partir da analise de Fama e
French, como essas duas variaveis tornaram-se indicadores criticos do risco fundamental,
mais importantes talvez que o préprio risco de mercado.

O trabalho desses dois autores marcou um importante passo na literatura empirica de
financas. Até aquele ponto, os testes empiricos sempre usavam o CAPM para determinar o
retorno esperado das firmas. A partir de entdo, os testes empiricos comecaram a usar o
modelo de trés fatores (beta, tamanho e valor) para determinar os retornos esperados. Em
retrospecto, € no minimo curioso que esta abordagem tenha se transformado em uma
convencao aceita.

A hipétese de mercados eficientes (HME) afirma que um mercado é eficiente se os
precos dos ativos mudam racionalmente e de forma instantdnea. Em um mercado eficiente,

todas as oportunidades inexploradas de lucro sao eliminadas.



RIE

REVISTA INICIATIVA ECONOMICA ISSN: 2358-5951
———————————————————————————————————————————————————

O apoio empirico para a HME baseia-se em duas amplas evidéncias. Pelo menos, até
o inicio dos anos de 1980, literalmente centenas de testes demonstravam que 0s mercados
se comportavam de forma consistente com a eficiéncia de mercado. Economistas
financeiros nao teriam acreditado na HME por vinte anos se esse nao fosse o caso. Note-se
que, ainda hoje, ha inUmeros defensores desta hipétese com enorme reputacdo académica,
vide Rubinstein (2001), Malkiel (2003) e Ross (2001).

Em segundo lugar, a literatura de performance (i.e, estudos sobre o desempenho dos
gerentes de investimento) mostrava que, em um amplo espectro de situacdes, 0s
profissionais de investimentos ndo superavam o mercado a uma taxa que excedesse 0
acaso.

Os precos das acbes sob a HME sao caracterizados por um passeio aleatério com
drift, o que significa que os precos seguem uma trajetoria aleatdria ao redor de uma
tendéncia positiva. A ideia de passeio aleatério estd intimamente relacionada ao conceito de
movimento Browniano, que descreve o0 movimento de particulas em um espaco quando
sujeitos a choques aleatérios. Se o mercado ndo seguir um passeio aleatério € porque tem-
se algum fator que prevé o movimento de precos, o que é uma violacdo da eficiéncia de
mercado. Suponha, por exemplo, que as empresas que reportem maiores ganhos em seus
relatérios trimestrais do que os esperados tenham retornos esperados elevados para o ano
seguinte ao anuncio feito. A HME argumenta que tal comportamento de precos ndo deveria
ser encontrado e, mesmo que ocorresse, ele seria rapidamente corrigido pela arbitragem.

A partir do inicio da década de 1980, véarios estudos empiricos apontaram que a HME
nem sempre podia ser aplicada de forma geral. Além do efeito da pequena empresa e da
volatilidade excessiva (jA mencionados), temos:

a) Efeito janeiro: durante longos periodos, os precos das aclfes tenderiam a
passar por um aumento anormal entre dezembro e janeiro, o que € previsivel e, portanto,
inconsistente com a HME;

b) Reacdo perversa: alguns pesquisadores também verificaram que as acbes
com baixos retornos no presente tendiam a apresentar elevados retornos no futuro e vice-
versa (Poterba; Summers, 1988), indicando que 0s precos das acdes ndo sao passeio
aleatdrio, o que contraria a HME;

C) Reacdo excessiva do mercado: De Bondt e Thaler (1985, 1987) verificaram
que os investidores sistematicamente formavam expectativas ‘“incorretas” sobre a

continuacdo dos movimentos recentes nos precos das acoes. Esta pesquisa levou a um
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novo conjunto de hipéteses chamado Behavioral Finance (BF), na qual consideractes

psicologicas formam um novo modelo decisoério para a compreensdo do comportamento do
agente econdmico. Os dois autores mostraram que as agcbes que apresentavam retornos
elevados anormais em um periodo mostrariam baixos retornos anormais em anos
subsequentes e que o contrario também ocorreria, ou seja, esses economistas sugerem que
os investidores projetariam para um futuro muito longo, de forma “irracional”’, os movimentos
recentes de pregos.

Em suma, a literatura inicial da BF focava em identificar coincidéncias empiricas ou
“anomalias” que nao seguiam os preceitos da HME ou do CAPM. Entretanto, uma teoria de
financas comportamental, se pretende de fato ser uma concorrente a altura da teoria
neoclassica de finangas, requer que:

a) Um disturbio considerado “irracional” em relagédo a precificagéo racional tenha
por tras uma teoria que explique o porqué deste comportamento do agente decisorio;

b) A teoria explique por que esse disturbio “irracional” ndo € contrabalancado pela
arbitragem;

C) Testes empiricos revelem que tal “anomalia” de fato existe.

Abordemos, entao, a teoria de BF.
Behavioral Finance

A BF pode ser dividida em dois grandes blocos:
° Limites da arbitragem;

° Psicologia cognitiva ou psicologia do agente decisorio.

Os limites da arbitragem referem-se a eficacia dessas forcas sob diferentes
condicdes. O viés cognitivo refere-se a enorme evidéncia psicolégica de que as pessoas
cometem erros sisteméaticos sob condi¢des de incerteza. Por exemplo, elas podem ser muito
autoconfiantes, podem por muito peso na experiéncia recente etc.

Nas ultimas décadas, pesquisadores de ambas as areas — Economia e Psicologia —
tém criticado a visdo neoclassica como néo-realista do ponto de vista psicologico e proposto
hipoteses alternativas. A ide ia subjacente a esta pesquisa diz respeito a sua simplicidade:
guanto mais realista as suas hipoteses sobre os atores econd6micos, melhor a teoria

econdmica.
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Até o presente, um dos maiores éxitos da BF é uma série de trabalhos tedricos
mostrando que, em uma economia na qual interagem agentes racionais (arbitradores ou
arbitrageurs) e irracionais (noise traders), a irracionalidade pode ter um impacto substancial
e permanente nos precos. Uma possivel razdo é que ha alguns vieses psicolégicos dos
quais virtualmente ninguém escapa. Um segundo motivo é que, quando os investidores sdo
avessos ao risco, os precos refletem uma média ponderada de crencas. Assim, como 0s
investidores racionais fazem a arbitragem eliminando os precos erréneos, os investidores
irracionais arbitram eliminando a precificacdo racional. A presuncdo de que as crencgas
racionais sairdo vitoriosas neste confronto baseia-se na hipétese de que a riqueza deve fluir
dos investidores tolos aos mais inteligentes. Mas, se o0s investidores tolos forem mais
agressivos em suas negociacoes, eles podem auferir maiores ganhos em razéo de maiores
riscos (De Long et al., 1990b, 1991) ou por explorar os sinais das informagfes mais
agressivamente (Hirshleifer; Luo, 2001).

Na verdade, pode-se esperar que a riqueza flua dos investidores racionais para 0s
irracionais exatamente quando a precificagdo errada se torna mais severa (Shleifer; Vishny,
1997) a qual contribui para bolhas retroalimentadoras. Este tipo de comportamento contrasta
com a visdo neoclassica em que alguns agentes ndo completamente racionais nao terdo
como influenciar os precos dos ativos, em razdo do que se convenciona chamar de

arbitragem.
Limites da arbitragem

Sob a HME, a concorréncia entre os investidores procurando lucros anormais conduz
0s pregos aos seus “valores corretos”. Sob esta hipotese, os precos estdo corretos na
medida em que 0s agentes, que tém preferéncias racionais, compreendem o teorema de
Bayes. Além disso, em um mercado eficiente, ndo ha “almogo gratis”, ou seja, ndo ha a
possibilidade de se obter retornos acima da média.

Uma hipdétese da BF €& que os desvios dos precos dos ativos de seus valores
fundamentais sédo induzidos por investidores que ndo sdo completamente racionais. A
abordagem neoclassica assume que os investidores racionais sdo capazes e interessados
em eliminar quaisquer precificagbes “erradas” pelos investidores irracionais (Friedman,
1953). Por exemplo, suponha que o valor de mercado de uma acao da Cia. X seja igual ao

seu valor fundamental. Se um grupo de agentes irracionais ficar pessimista sobre as
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perspectivas de X, eles venderdo suas acfes. Neste caso, sob a HME, os investidores
racionais, ao anteciparem uma oportunidade de investimento, comprardo este titulo ao preco
subavaliado e, ao mesmo tempo, protegerdo a sua aposta vendendo uma agao “substituta”,
por exemplo, Y. O resultado sobre a acdo de X € trazer 0 seu preco correspondente ao seu
valor fundamental.

O argumento de Friedman baseia-se em duas hipoteses. A primeira € que se hd um
desvio do valor fundamental, uma oportunidade de investimento € criada. Segundo o0s
investidores racionais imediatamente aproveitam esta oportunidade, corrigindo o preco
“‘errbneo”. A BF nao discute a segunda hipdtese, contudo ela desafia a primeira. Mesmo que
um ativo seja precificado erradamente, a estratégia de arbitragem pode ser arriscada e cara,
tornando-a pouco atrativa. Como resultado, o hiato entre o preco efetivo e seu valor
fundamental pode permanecer. De forma estrita, uma arbitragem € uma estratégia que
oferece lucros sem riscos a custo zero. A BF questiona a crenca de que um ativo mal
precificado imediatamente crie oportunidades para lucros sem risco.

Num mercado eficiente, “os pregos estdo certos” e “ndo ha almogo gratis” sao
afirmacfes verdadeiras. Em um mercado ineficiente, embora 0s precos possam nao estar
corretos, a inexisténcia de almoco gratis também pode ser verdadeira: porque 0S precos
estdo distantes de seus valores fundamentais néo significa necessariamente que haja
retornos acima da média a serem usufruidos (Barberis; Thaler, 2005). Contudo, muitos
pesquisadores ainda interpretam a inabilidade dos gerentes de investimentos em superar 0
mercado como uma forte evidéncia da eficiéncia de mercado (Rubinstein, 2001; Ross,
2001). Subjacente a esta hipoétese, é a ideia de que “inexisténcia de almogo gratis” significa
que os “precos estdo certos”. Mas, como afirmam Barberis e Thaler (2005), se esta condigao
€ violada, o desempenho dos profissionais de mercado pouco nos mostra sobre a
possibilidade de os precos refletirem seus valores fundamentais.

° O almoco que néo é gratis

As estratégias de investimento para corrigir precificacdes erradas podem ser custosas
e arriscadas. Assim, muitos desses pre¢cos podem permanecer onde estao ou se intensificar.
Alguns dos riscos e custos que foram identificados serdo discutidos abaixo, conforme
Barberis e Thaler (2005).

a) Risco Fundamental
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Vamos assumir que o valor de mercado da Cia X seja igual ao seu valor fundamental.
Se um grupo de investidores irracionais se tornar pessimista sobre o futuro desta empresa,
eles poderéo reduzir o seu preco em razdo da venda dessas acdes. Um investidor racional,
ao antecipar uma oportunidade de investimento, comprara este titulo ao preco
correspondente.

Um risco Obvio que o investidor racional corre € que, ao comprar esta acdo, surjam
noticias ruins sobre a propria empresa X fazendo com que o preco de sua acao caia ainda
mais. Esses investidores estdo cientes deste risco, uma vez que eles vendem acdes de
empresas substitutas ao mesmo tempo em que compram acdes da Cia X. O problema com
os titulos substitutos é que eles sdo altamente imperfeitos, o que torna impossivel remover
todo o risco fundamental. Vendendo ac¢des da Cia Y (agao substituta) protege o investidor
racional de noticias ruins da industria como um todo, mas ainda assim o deixa exposto as
noticias que sao especificas da Cia X. Outro problema que pode ocorrer é se o preco da
propria acao da Cia Y (acao substituta) estiver errado e isto é passivel de ocorrer quando o

preco de toda a industria estiver longe de seu valor fundamental.

b) O risco do noise trader

Este risco refere-se a possibilidade de que o preco errado a ser explorado pelo
arbitrageur piore ainda mais no curto prazo (De Long et al., 1990a; Shleifer; Vishny, 1997).
Por exemplo, assumindo que a acdo da empresa Y seja um substituto perfeito para a acéo
da Cia X, o arbitrageur ainda assim possui o risco de que um noise trader pessimista, fique
ainda mais pessimista, vendendo as acdes de X, diminuindo mais ainda seus precos.

O risco do noise trader € importante porque pode fazer com que os arbitrageurs
liquidem as suas posi¢des rapidamente e realizem prejuizos significativos. Shleifer e Vishny
(1997) indicam que ha uma “separagao entre cérebros e capital”’, pois os arbitrageurs do
mundo real (gerentes de portfélio) ndo lidam com o seu préprio dinheiro, mas gerenciam os
recursos de outras pessoas. Este problema de agéncia pode apresentar importantes
implicagdes. Os investidores, em geral, avaliam tais administradores tendo como base 0s
retornos de suas aplicacdes. Se tais oportunidades de lucro que estes gerentes procuram
explorar pioram no curto prazo, os retornos das aplicacbes tornam-se negativas e 0s
investidores podem decidir retirar seus recursos desses fundos. Neste sentido, o arbitrageur
sera forcado a liquidar a sua posicdo muito cedo. Adicionalmente, 0 medo de tal liquidagéo

prematura pode tornar o arbitrageur menos agressivo em explorar essas oportunidades.
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c) Custos de implementacéo

Outra barreira que pode inibir os investidores racionais de explorar oportunidades de
lucro decorrentes de precos errados sdo as comissdes, spreads, entre outros (por exemplo:
Chen; Stanzl; Watanabe, 2001). Outro tipo de custo de implementacao inclui o risco no
horizonte no qual a precificagdo erronea leva muito tempo para ser eliminada e, em
decorréncia, os custos de transacdo acumulados absorvem os lucros envolvidos (por
exemplo, Abreu; Brunnermeier, 2002).

De acordo com Merton (1987), outros custos dizem respeito a encontrar precificacdes
equivocadas e aprender sobre elas, além dos recursos necessarios para explora-las. Alias,
encontrar precos errbneos pode ser uma tarefa arriscada. Pensava-se que se 0S
investidores ditos irracionais (noise traders) fossem capazes de influenciar
consideravelmente os precos das acbes, esse movimento rapidamente se refletiria na
previsibilidade dos retornos. Shiller (1984) e Summers (1986) demonstraram que essa
afirmacdo é completamente equivocada. Shiller (1984, p. 459) denominou esta afirmativa
‘como um dos maiores erros na histéria do pensamento econdmico”. Ambos os autores
mostraram que se a influéncia dos noise traders torna-se tdo dominante a ponto de causar
tal precificacdo equivocada grande e persistente, esse resultado pode causar baixa

previsibilidade dos retornos, de forma que tal “anomalia” € quase imperceptivel.

d) Tendéncia

Os arbitrageurs podem preferir negociar na mesma dire¢cdo que 0s noise traders. De
Long et al. (1990b) apresentam um modelo em que os investidores irracionais apenas
comprardao mais do ativo se ele tiver um bom desempenho no periodo passado. Assim, este
tipo de noise trader faz o preco do ativo subir, distanciando-se do seu valor fundamental.

Alguns arbitradores compraréo este ativo, pois eles sabem que o aumento anterior do
preco do ativo atraird mais investidores no proximo periodo. Isto conduz a pre¢os mais altos
e o0s arbitrageurs podem sair com lucros. Neste sentido, ndo é facil para os arbitradores,
como os hedge funds, explorar as ineficiéncias de mercado, pois isso envolve riscos e
custos.

Na proxima subsecao, abordaremos o outro pilar sobre o qual repousa a BF, i. e., a
psicologia cognitiva do agente decisorio.
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A Psicologia do agente decisoério?

Estudos sobre o julgamento e decisdo indicam que 0s agentes nem sempre se
comportam conforme o modelo racional convencional de decisdo econdmica. A analise
tradicional assume que as pessoas sao perfeitamente consistentes, satisfazem aos critérios
de coeréncia e tém poder computacional ilimitado. As evidéncias, entretanto, mostram que a
racionalidade humana € limitada por fatores emocionais e cognitivos. Esta subsecdo
obviamente ndo procura abordar de forma extensiva a teoria da psicologia do investidor; ao
contrario, essa discussao focaliza trés fendmenos — atitudes perante o risco, contabilidade
mental e confianca exagerada — que violam as hipéteses basicas do modelo econdmico

convencional.

a) Atitudes diante do risco

Uma das hipéteses fundamentais da analise econdémica do risco € a aversao ao risco.
Os analistas assumem que, mantendo constante o valor esperado, as pessoas preferem um
retorno certo a um retorno incerto, e que as pessoas precisam ser compensadas por assumir
riscos. Embora a aversdo ao risco seja comum, ela falha em algumas situacées.

Seja 0 seguinte problema: vocé tem a chance de escolher entre receber $85.000 com
certeza ou ter uma chance igual a 85% de receber $100.000 e 15% de nédo receber nada.
Ambas as possibilidades tém o mesmo valor esperado: se vocé jogar varias vezes, vocé
recebera, em média, a mesma quantia. Contudo, a maioria das pessoas prefere ganhar
$85.000 com certeza a ter a chance de nada receber. Esta preferéncia ilustra a nogcédo de
aversao ao risco.

Agora, considere o problema contrario. Suponha gue vocé tenha a possibilidade de
escolha entre perder com certeza $85.000 ou tenha a chance igual a 85% de perder
$100.000 e 15% de nada perder. A maioria das pessoas preferiria ter a chance de perder
85% de $100.000 e 15% de nao perder nada a perder $85.000 com certeza. Esta
preferéncia exibe a procura por risco em vez de aversao ao risco. Portanto, a aversao ao
risco nem sempre € valida, especialmente no dominio das perdas, no qual o comportamento

de busca por riscos (risk seeking) é frequentemente observado.

2 Baseado em Tversky e Kahneman (1986).
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Em razéo da aversao ao risco ndo vigorar em todos os casos, um modelo diferente do
convencional é necessario. A figura 2 apresenta uma funcdo de valor hipotética que captura

as respostas observadas em relacdo aos ganhos e perdas.

Figura 2 - Uma Funcéo de Valor Hipotética

Valor

Perdas Ganhos

Fonte: Tversky e Kahneman (1986, p. S259).

Esta curva em forma de S possui trés caracteristicas que a distingue da funcéo de
utilidade céncava da analise convencional. Primeiro, ela é definida em termos de ganhos e
perdas ao contrario de ser definida em termos de posicdo do ativo ou riqueza. Esta
abordagem reflete a observacéo de que as pessoas pensam em termos de ganhos e perdas
relativos a algum ponto de referéncia, como o status quo, do que em termos de posicéao final
do ativo.

A segunda caracteristica é que a funcdo € concava apos um ponto de referéncia e
convexa, antes desse mesmo ponto, 0 que caracteriza uma curva em formato de S. Essa
caracteristica significa que as pessoas sdo extremamente sensiveis a mudangas préximas
do ponto de referéncia: os primeiros $1.000 obtidos sdo muito atraentes ao passo que 0s
primeiros $1.000 perdidos sdo um grande problema.

A terceira caracteristica da funcdo de valor € a sua assimetria: a curva na parte da
perda € muito mais inclinada do que a curva do ganho. Uma perda parece maior para a
maioria das pessoas do que um ganho de mesmo montante; uma perda de, por exemplo,
$5.000 é geralmente encarado como um grande desastre ao contrario de um ganho de

$5.000, que representaria apenas um éxito. Em outros termos, somos muito mais sensiveis
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a perdas e menos sensiveis aos ganhos. Note-se que esta caracteristica se estende a
muitas dimensdes da vida humana, e ndo s6 ao aspecto financeiro.

Vale observar que as pessoas agem diferentemente dependendo de como € descrito
o problema ou, no jargao, o “framing”. Ha varias demonstragdes de mudancgas da ordem de
30 a 40% nas preferéncias a depender de como é descrito o problema. Como afirma
Barberis e Thaler (2005, p. 20), “nhenhuma teoria normativa de escolha pode acomodar tal
comportamento uma vez que o primeiro principio da escolha racional € que as escolhas
deveriam ser independentes da descricao do problema ou representacao”.

O seguinte exemplo ilustra o tipo de problema que esta tendéncia pode produzir nas
decisfes de portfolio. Em um estudo, as pessoas tinham as seguintes opcdes:

Deciséo 1

A. Um ganho certo de $240

B. 25% de chance de ganhar $1.000

Deciséo 2
C. Uma perda certa de $750
D. 75% de chance de perder $1.000

Entre A e B, 84% dos participantes escolheram A; entre C e D, 87% escolheram D.
De forma geral, 73% escolheram A e D e apenas 3% as alternativas B e C.

Contudo, considerando os resultados agregados, temos:

A&D = 25% de chance de ganhar $240 e 75% de chance de perder $760

B&C = 25% de chance de ganhar $250 e 75% de chance de perder $750

Ao agregar os resultados, é evidente que A&D é inferior a B&C, embora o primeiro
seja muito mais popular do que o segundo.

Em suma, as pessoas pagam um prémio para obter um ganho certo e pagam um
prémio para evitar uma perda certa. Combinando-se os resultados, obtém-se escolhas

inferiores ou portfélios subotimos.

b) Contabilidade Mental
A analise econdmica convencional assume que as pessoas combinam todos 0s

resultados relevantes e fazem as escolhas apropriadas, mas muitos fenémenos
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comportamentais sdo inconsistentes com essa hipétese. Por meio de uma contabilidade
mental, as pessoas constroem sistemas de avaliacdo e combinagcao de resultados em suas
mentes que influenciam as suas escolhas. Em uma teoria econdmica tradicional, o dinheiro é
fungivel: um dolar € um ddlar. As pessoas, entretanto, tendem a organizar as suas
transacdes de uma forma que torna o dinheiro muito menos fungivel. Em muitas
organizacgOes, por exemplo, varias restricdes orgamentarias tornam possivel fazer uma coisa
e nao outra, como fazer cépias, mas nao ligacdes de longa distancia. Restricdes similares
frequentemente operam dentro dos individuos, e estas restricbes sdo denominadas
contabilidade mental.

Na decisdo 1 e 2 acima, a maioria das pessoas avaliou os dois problemas como
decisdes individuais e ndo como decisdo de portfolio. O resultado foi uma decisdo de
portfélio sub6tima. Por exemplo, suponha que alguém perca $100 pela manha e ganhe $100
a tarde. Ao avaliar o dia, aquela pessoa provavelmente julgara aquele dia como negativo
porque a avaliacdo é feita em bases de transacdo por transacao e porque perder $100 é
mais desinteressante do que ganhar $100 é interessante. Se a pessoa combinasse as duas
transacoes, ele perceberia que o dia ndo havia sido tdo ruim assim porque ndo se perdeu
absolutamente nada.

Outro exemplo: imagine que vocé tenha decidido assistir a uma peca de teatro, cuja
entrada custe $20. Quando vocé chega ao teatro, vocé descobre que perdeu a nota de $20.
Vocé ainda assim pagaria $20 para assistir a peca? A maioria das pessoas diria que sim.
Agora, suponha que vocé comprou a entrada e, quando vocé chega ao teatro, vocé percebe
que perdeu este ticket. Vocé pagaria $20 por outro ticket? Nos testes, a maioria das pessoas
afirma que ndo pagaria $20 para comprar outra entrada. Por que tal comportamento existe
se nao ha diferencas reais entre os dois problemas? ISso ocorre porque as pessoas pensam
nesses problemas de forma diferente. No segundo caso, o ato de comprar a entrada implica
abrir o que pode ser chamado “uma conta para ir ao teatro”. Quando o ticket é perdido, esta
conta esta em - 20 e comprar um segundo ticket significaria aumentar o custo para $40. No
caso da perda da nota de $20, entretanto, o dinheiro ndo fazia parte da conta “para ir ao
teatro”. Era parte de uma conta geral. Entdo, $20 poderiam ser alocados para outra conta. A

contabilidade interna diferente faz as pessoas se comportarem de forma distinta.

c) Confianca Exagerada
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A teoria econdmica convencional encarna a no¢do de expectativa racional: as
pessoas processam as informacgdes de forma eficiente e agem conforme estas informacoes.
A teoria convencional ndo assume que as pessoas saibam tudo, mas assume que elas
facam um bom uso das informacgdes que lhes sao disponiveis e que as suas avaliacdes nao
sdo viesadas. Vérios estudos indicam, contudo, que os julgamentos das pessoas sao
frequentemente errbneos — e de uma forma previsivel. As pessoas sdo geralmente muito
confiantes. Acreditam estarem certas muito mais frequentemente do que realmente estao.
Por exemplo, um estudo de médicos mostrou que, quando eles tinham 90% de confianca em
um diagnostico de pneumonia, eles estavam corretos, em média, em apenas 50% do tempo.
Em outro estudo, era perguntada aos analistas de investimentos qual a probabilidade de o
preco de certa acdo exceder $X em uma dada data. Na média, os analistas tinham 80% de
confianga, mas apenas 60% estavam corretos.

Ao invés de operarem sob expectativas racionais e estimativas ndo viesadas, as
pessoas geralmente apresentam vieses em varias direcdes: elas sao otimistas; elas
superestimam as chances em que terdo éxito; e superestimam o seu grau de conhecimento
no sentido de que a confianca excede de longe 0s seus acertos.

A confianca tem muitas implicacdes. Talvez a mais Obvia seja que as pessoas
deveriam tomar mais cuidado ao fazerem previsdes. Porque algo parece correto néo
significa que é correto. A super confianca também ajuda a explicar volumes de transactes
em excesso e a grande volatilidade do mercado. Se cada pessoa tem um montante limitado
de informacao e esta confiante de que as suas previsdes estédo corretas, o resultado € muita

transacdo, muito mais do que seria esperado por um modelo racional.
Economia Computacional Baseada em Agentes

Os modelos baseados em agentes (Agent-Based Models) podem contribuir
consideravelmente para o estudo da teoria de finangcas comportamentais. Podem responder
a duas questdes chave: primeiro, de que forma os vieses comportamentais se mantém sob
agregacdo, e segundo, quais tipos de vieses sobrevivem em um ambiente co-evolucionario.
Mas, 0 que vém a ser tais modelos ou a economia computacional baseada em agentes?

A economia computacional baseada em agentes € o estudo de economias simuladas
computacionalmente e modeladas como sistemas que abarcam agentes autbnomos que

interagem entre si. Tais sistemas sdo compostos por atores que se relacionam conforme um



RIE

REVISTA INICIATIVA ECONOMICA ISSN: 2358-5951
———————————————————————————————————————————————————

conjunto fixo de regras. A partir de condi¢des iniciais especificadas pelo pesquisador, a
economia computacional evolui ao longo do tempo na medida em que o0s agentes
constituintes repetidamente interagem e aprendem as relacbes entre 0S precos e a
informacéo de mercado.

Modelos convencionais dos mercados financeiros baseados em hipboteses como
escolha racional e eficiéncia de mercado sao muito elegantes na forma. Contudo, nenhum
modelo até o presente mostrou-se capaz de explicar caracteristicas empiricas basicas ou
“anomalias” dos mercados financeiros reais, que incluem excessivo volume de transacoes,
alta volatilidade, entre outros. Devido a essas dificuldades bem conhecidas, os mercados
financeiros tornaram-se uma das areas mais ativas para os pesquisadores de modelos
baseados em agentes. Tais modelos tém sido capazes de fornecer possiveis explicacdes
para uma variedade de regularidades observadas nos dados financeiros. Um dos primeiros
estudos nesta linha de pesquisa é o trabalho de Arthur et al. (1997) em que se desenvolve
uma teoria dinamica de precificacdo de ativos baseada em investidores heterogéneos que
atualizam as suas expectativas de precos individualmente e de forma indutiva por meio de
sistemas classificatérios®.

Como mencionado, os sistemas baseados em agentes estudam fendmenos que sao
gerados por meio de interagdes individuais (Tesfatsion, 2002). Um ramo dessa economia
computacional refere-se ao uso de sistemas econdmicos simulados em que a teoria
econbmica pode ser testada. Tais “laboratérios” econdmicos ocupam um nicho entre os
modelos tedricos analiticos e a pesquisa empirica. Os sistemas econémicos artificiais sdo
tipicamente mais complexos do que a teoria analitica, mas mais simples que os sistemas
reais. Apresentam, portanto, a oportunidade de verificar teorias mais realistas do que os
modelos analiticos, enquanto mantém a possibilidade de examinar e entender o
comportamento resultante. Outro ramo da economia computacional baseada em agentes
objetiva a compreensao da emergéncia de comportamentos globais baseados em interacdes
locais. Enquanto comportamentos globais podem ser observados em dados empiricos, €
dificil mostrar de forma conclusiva porque tais comportamentos ocorrem. Se 0S mMesmos
comportamentos existem em modelos simulados, entdo pode-se afirmar que a incluséo de

certos atores na simulacao é suficiente para induzir determinado comportamento observado.

3Vide apéndice para uma relacédo de alguns trabalhos iniciais em finangas e suas estratégias de especificacédo
e resolucao.
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Obviamente, esses dois ramos da economia computacional baseada em agentes ndo séo
mutuamente exclusivos.

Uma caracteristica central das simulacdes econbémicas baseadas em agentes é a
possibilidade de incluir agentes heterogéneos. Comportamentos globais resultantes da
interacdo entre varios tipos de agentes estdo além do escopo de muitos modelos analiticos e
constituem a grande area de interesse dos modelos baseados em agentes. Outra
caracteristica significativa desses modelos é a possibilidade de modelar explicitamente
agentes limitados racionalmente. Estes sao agentes com limitacdes explicitas de memodria,
conhecimento ou habilidade computacional. Por fim, tais modelos podem simular efeitos de
longo prazo como aprendizagem e adaptacgéo, dificeis de incluir em modelos analiticos.*

Varias criticas tém sido feitas a esses modelos. A primeira delas refere-se ao fato de
que, ao usar diferentes caracteristicas e constru¢des, qualquer comparacao se torna dificil.
Diferentemente de modelos analiticos, existem poucos principios gerais para a elaboracao
de diferentes modelos baseados em agentes.® Outra critica comum é que tais modelos, em
geral, assumem um numero pequeno de ativos. Nestes casos, 0S agentes transacionam
entre um ativo com e outro isento de risco. Obviamente, esta simplificacdo pode eliminar
algumas caracteristicas dos dados financeiros como a excessiva negociagdo que ocorre
entre os agentes do mercado financeiro. Outra critica diz respeito ao fato de que, em muitos
casos, a taxa de juros do ativo livre de risco é fixa. Esta € uma suposi¢cao problematica, dado
que o nivel e a volatilidade do ativo isento de risco tém sido um dos enigmas da visdo
financeira convencional.

E importante se definir onde se situam os modelos baseados em agentes e a
literatura de BF. Em primeiro lugar, os modelos financeiros baseados em agentes séo eles
proprios modelos comportamentais, pois 0s agentes séo limitados racionalmente e seguem
regras aprendidas com a pratica. Esta € uma caracteristica importante de qualguer modelo
comportamental e os modelos baseados em agentes apresentam essa caracteristica.
Entretanto, até o presente, esses modelos divergem dos modelos de financas
comportamentais em razdo de assumirem preferéncias relativamente convencionais dos
agentes. Nenhuma tentativa foi feita pelos pesquisadores de economia computacional
baseada em agentes para modelar vieses comportamentais como a aversdo a perda,

discutida anteriormente. O que n&o significa que esse aspecto ou outro ndo possa ser

4 Note-se que o uso de agentes heterogéneos com expectativas racionais ndo é novo em financas. Vide os

trabalhos de Grossmann (1976) e Grossmann e Stiglitz (1980).
5 Como apresentado no apéndice.
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incorporado a esses modelos, mas antes quer dizer que, no atual estagio de pesquisa,
parece sensato frear especificagbes que possam adicionar complicacbes a formalizacdes
que ja sdo bem complexas. Portanto, os dois enfoques possivelmente poderéo se entrelacar

a medida que ambos 0s campos de pesquisa avancarem.
Consideraces Finais

A BF é uma nova abordagem ao mercado financeiro que emerge como subproduto,
pelo menos em parte, das dificuldades encontradas pelo paradigma convencional. De forma
geral, essa teoria argumenta que alguns fenémenos financeiros podem ser mais bem
compreendidos considerando-se modelos em que 0s agentes ndo sdo completamente
racionais. Essa irracionalidade baseia-se em evidéncias experimentais compiladas por
psicologos sobre vieses que ocorrem quando os agentes formam crencas, sobre as
preferéncias das pessoas ou sobre como elas tomam decisdes, dadas as suas crencas. Por
outro lado, como vimos, quando investidores racionais e irracionais interagem, a
irracionalidade pode ter um impacto substancial e duradouro sobre os precos. A partir dessa
interacdo, os mercados financeiros, na maior parte dos cenarios, ndo se comportam como
eficientes. A eficiéncia de mercado emerge apenas como um caso especial extremo,
situacdo essa que pode ser qualificada como improvavel de ocorrer, assumindo-se
circunstancias plausiveis. Por outro lado, a abordagem da economia computacional oferece
uma possibilidade para a verificacdo de qual lado da psicologia individual prevalece no
agregado.

Como resultado da avaliacdo de que os agentes podem nao agir conforme prescreve
a teoria neoclassica, abre-se a possibilidade para intervencdes publicas de forma a
minimizar os efeitos nocivos que a irracionalidade pode causar no mercado financeiro e,
como consequéncia, na economia real.

Thaler (1999) imagina que, num futuro ndo muito distante, o termo finangas
comportamental se torne redundante, pois a teoria acabara incorporando, de forma rotineira
em seus modelos, um comportamento mais realista por parte dos atores econdmicos, de

modo que qualquer coisa diferente tornar-se-a irracional.

CONTROVERSIES OF NEOCLASSICAL FINANCE THEORY, THE RESPONSE OF THE
BEHAVIORAL SCHOOL, AND AGENT-BASED MODELS
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ABSTRACT: The purpose of this paper is to present some controversies related to
mainstream Finance, the response associated with Behavioral Finance and the features of
the based-agent computational economics. In the first section, we discuss some of the main
foundations of Conventional Finance, such as CAPM and market efficiency. The following
section evaluates the Behavioral Finance Theory according to the two pillars this theory is
based on, namely limits to arbitrage and cognitive psychology of decision making. The third
section presents the main features of computational economics and its contributions to
financial theory. It can be noted that an integration between the last two approaches might
happen in the future due to the real assumptions of both these schools and the sort of
analysis of the agent-based economics.

KEYWORDS: CAPM; Market Efficiency; Behavioral Finance; Agent Based Models.
JEL Classification: G000; G140.
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APENDICE 1
Autores Preferéncias | Determinagéo Evolucéo Representacéo
dos agentes dos pregos da estratégia
Levy et al. ARRC Market clearing Nenhuma Parametros
(1994) reais
Arifovic (1996) ARRC Market clearing Algoritmo Parametros
genético reais
Arthur et al. ARAC Market clearing Algoritmo Sistema
(21997) genético classificatorio
Lettau (1997) ARAC Ex6geno Algoritmo Parametros
genético reais
Bullard e Duffy ARRC Market clearing Minimos Parametros
(2001) guadrados reais
ordinarios
LeBaron ARRC Market clearing Algoritmo Rede neural
(2001) genético
Tay e Linn ARAC Market clearing Algoritmo Légica fuzzy
(2001) genético

Obs: Preferéncias referem-se aos tipos de escolhas usadas pelos agentes (aversao ao risco absoluta
e constante — ARAC ou aversdo ao risco relativa e constante — ARRC); Evolugédo diz respeito ao
mecanismo computacional usado.

Fonte: Reproduzido parcialmente de LeBaron (2006).



