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RESUMO

FARIA, Ana Cristina Cruz de&economia comportamental e puzzles de mercado de &
Uma Abordagem Baseada em Agentes. 2019. 202 feifagsio (Mestrado em Economia) —
Universidade Estadual de Ponta Grossa. Ponta Gi2358.

As Ciéncias Econbmicas se depararam ao longo dolos&f) com uma mudanca de
paradigma na explicagdo dos movimentos do mercatwjvada principalmente pelas
inconsisténcias explicativas para o comportamesdb dos investidores quando comparado
com o0 comportamento normativo esperado. A expgatale comportamento racional e
otimizado dos agentes econdmicos foi constantemguogstionada, principalmente nas
décadas de 80 e 90, ao se observar que 0s investidgompradores e vendedores ndao agiam
somente fundamentados em avaliacdo de perdas eggatimizados, mas também tomavam
suas decisdes baseados em contexto, cenario noitiséexternas, heuristicas e emocodes. Para
descrever e explicar algumas das principais anamalipuzzlesdo mercado de acdes, esta
pesquisa utiliza uma Abordagem Baseada em Agents, modelo computacional que
verifica a influéncia de agentes fundamentalistagrafistas em um mercado artificial
composto por agentes fundamentalistas com ractaui ilimitada e expectativas racionais,
e por agentes grafistas que possuem racionalidedtada e que adotam heuristica de
ancoragem no processo de julgamento e de decidfie aoquantidade de acbes a serem
compradas ou vendidas. Os resultados encontradosaap para uma significativa influéncia
do viés de comportamento e da heuristica incorpgragd modelo, suportando a ocorréncia
de fatos estilizados -fat tails e clusters de volatiidade — como consequéncias do
comportamento e processo decisOrio que nao se abagmnas em racionalidade ou
maximizagéo dos ganhos.

Palavras-chave:Abordagem Baseada em Agentes. Economia Comportamtgrcado de
AcOes. Modelagem Baseada em Agentes. Puzzles dmditer



ABSTRACT

FARIA, Ana Cristina Cruz de&Economia comportamental e puzzles de mercado de &
Uma Abordagem Baseada em Agentes. 2019. 202 feifagsio (Mestrado em Economia) —
Universidade Estadual de Ponta Grossa. Ponta Gi2358.

Economic Sciences came across the 20th centuryayidradigm shift in the explanation of
market movements, motivated mainly by the explawyataconsistencies for the real behavior
of the investors when compared to the expected aiven behavior. The expectation of
rational and optimized behavior of economic agevds constantly questioned, especially in
the 1980s and 1990s, when observed that invedtasers and sellers acted not only by
valuing optimized losses and gains but also makieg decisions based in context, scenery,
external influences, heuristics and influenced top&ons. This research uses an Agent-Based
Approach to describe and explain some of the maamelies or puzzles of the stock market,
using a computational model that verifies the iaflce of fundamentalist and technical agents
in an artificial market composed of fundamentabsgents with unlimited rationality and
rational expectations, and by technical agents hiaae limited rationality and who adopt
anchoring heuristic in the process of judgment dedsion on the quantity of shares to be
bought or sold. The results point to a significariluence of behavioral bias and heuristics
incorporated into the model, supporting the ocaweeof stylized facts — fat tails and
volatility clusters — as consequences of behaunl @ecision making that is not based only
on rationality or maximization of gains.

Keywords:Agent Based Approach. Agent Based Modeling. BelraVvieconomics. Market
Puzzles. Stock Market.
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1INTRODUCAO

A area de Economia e Financas € normalmente caadeitcomo lugar de
racionalidade, e as ciéncias econémicas — por sexatas, baseadas em nameros e céalculos —
costumam ser vistas pelos leigos e observadoremestcomo guias para as melhores e mais
eficientes decisbes quando o tema € investimentompras, vendas ou aplicacbes
financeiras.

Esta impressdo foi gerada e mantida por muito tegnagas a algumas teorias
cldssicas da Economia, tendo destaque a Hipotesevidocados Eficientes. Proposta por
Fama (1970), esta hipbtese define um mercado cofiviende quando este reflete
imediatamente no preco dos ativos todas as infdresaglisponiveis aos compradores e
vendedores, 0 que impossibilitaria vantagens iddeis por periodos extensos ou ganhos
anormais. A posse de informacgdes, portanto, nd@ tvantagem aos investidores, jA que o
mercado incorpora rapidamente todos os dados disgen que constituem o preco
apresentado momento a momento. Mesmo quando o p&EsEa a se afastar do valor
fundamental, operacdes de arbitragem promoveriagtoono ao valor esperado. Assim, 0s
mercados eficientes foram continuamente estudados,pesquisas nas décadas de 70 e 80
gue comprovaram largamente a correcao deste modelo.

As teorias tradicionais também tratam as decis@es abentes que realizam
operacdes financeiras como se estes fossem totalmewionais, assumindo que o0s
investidores sdo portadores de informacdes congpbetiare todas as alternativas possiveis de
desfecho para uma compra ou venda, chegando assimaautilidade maxima no seu
processo de decisdo. (BETTMAN; JOHNSON; PAYNE, )9%kta visdo racionalista parte
de uma série de axiomas, como o da invarianciagcando que ndo importa a forma de
apresentacao de uma escolha, mas que somentellbades e suas probabilidades associadas
seriam suficientes e necessarios na determinacdomndeopcdo mais razoavel e otimizada.
Mas estas suposicoes passaram a ser questionaospaimente quando se observa o
comportamento real dos agentes e seu processoniec{&EAHNEMAN; TVERSKY, 1986).

Ainda na década 50, Simon (1955) introduz o coaceé racionalidade limitada,
argumentando que os individuos apresentam limitagiiccapacidade de processamento
simultaneo de informacdes; decorrente deste fatdpmadores de decisao tentam fazer o
melhor que podem dadas as limitacfes a que egeitoslte com conhecimento incompleto
sobre as consequéncias das acfes. Em seu compudarasultante, escolhnem acdes que

procuram satisfazer condigbes, e ndo necessarianagpielas acdes visando ao resultado
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otimizado. A racionalidade limitada, enquanto cdtocetéorico, converge com O
comportamento real de escolha observado nos indigid Como consequéncia do
descompasso entre as teorias racionalistas e t@noedricos como a racionalidade limitada,
surge entdo a area de Financas Comportamentais,bugea explicar as divergéncias
observadas em relacdo as previsdes e conceitogedaas tradicionais e classicas em
financas.

Uma série de observacbes empiricas — os fatozadts — apontam para eventos
estatisticos que tendem a se repetir ao longo desvderiodos de tempo, e para diferentes
mercados, locais, ativos, etc. Por exemplo, a gbgéo da distribuicdo dos retornos de ativos
em uma configuracafat tail tem sido constatada repetidamente desde queié@ada com
Mandelbrot (1960; 1963). O pesquisador também fprimeiro a reconhecer um padrao no
qual as mudancas de retornos (com vetor positivoegativo) tendem a acontecer de forma
agrupada, com grandes mudancas sendo seguidasrgmieg mudancas, e pequenas
mudancas sendo seguidas por pequenas mudancasfeB8teeno foi nomeado como
“clusters de volatilidade” e, junto com os retoreos fat tail, € um dos fatos estilizados que
ndo sao satisfatoriamente explicados pela hipotekes mercados eficientes.
(CHAKRABORTI et al., 2011).

A Economia Comportamental parte das premissas denadidade, mas passa a
incorporar também outros principios econémicos;ghdgicos e socioldgicos para explicar
fendbmenos divergentes ou externos a um arcaboumacdeestritamente baseado em
comportamento racional. Neste novo campo assunmsexemplo, que as preferéncias dos
individuos nédo séo estaveis e podem ser influeasigélo contexto ou cenario de deciséo, e
que as opcgoes individuais partem de regras ou sgmpbmportamentos aprendidos — as
heuristicas — que podem levar a erros sistematiwas aplicacdo generalizada do
comportamento — os vieses de heuristica. (KAHNEMAMERSKY, 1986). Em especial, 0s
trabalhos de Daniel Kahneman e Amos Tversky incarpca racionalidade limitada em suas
pesquisas, gerando um mapeamento da aplicacdocdeststo e trazendo novos indicadores
sobre o comportamento humano como as heuristicagigianento e o efeitframing em
conjunto com a Teoria dos Prospectos, novos el@mephssama ser considerados nos
estudos sobre tomada de deciséo pelos agentes@cord6(KAHNEMAN, 2003).

O efeitoframing se refere a existéncia de falhas na percepc¢éo layresando que o
enquadre ou formulacdo —foaming — dos problemas podem afetar as preferéncias e os
julgamentos cognitivos no momento da decisédo; denado este fato, fica descomprovado o

axioma da invariancia, que nao poderia ser gemadii Ja a Teoria dos Prospectos investiga
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0 comportamento real dos individuos em comparag@ao @ modelo normativo, mostrando
que, de uma forma geral, as pessoas evitam asssois em cenario de ganhos, mas que
fazem escolhas mais arriscadas quando o cenaratvenperdas. De acordo com o0s autores,
isto contraria a premissa racional de que os iddng evitam o risco em qualquer situacao.
Finalmente, as heuristicas de julgamento se comémacom os limites a arbitragem, o que
geraria desvios sistematicos, significativos e ipenstes entre precos dos ativos e valores
fundamentais estimados. Qszzlesde mercado se referem a estas situacdes divesgaate
norma, ligadas a dissonancias cognitivas indivilwai coletivas com as quais, em alguns
casos, seria possivel prever o comportamentorggepdos ativos, o que refutaria a hipotese
de eficiéncia dos mercados financeiros. (KAHNEMANERSKY, 1974; 1979).

Considerando os conceitos colocados, parece edistiespaco para a investigacao
académica a respeito dpsizzlesde mercado, sua relacdo com a Hipotese de Mercados
Eficientes e comparacdo com modelos de atuachdasagentes econdmicos. A pesquisa se
justifica pela necessidade ainda persistente décagfo do alcance das teorias econdmicas
classicas, que se aplicariam a cenarios limitaglasgomprovacao dos conceitos das Financas
Comportamentais, que se aplicam aos cenarios @ntrg, mas que parecem corresponder de

forma mais abrangente ao comportamento real datichog no mercado.

1.1 OBJETIVO GERAL

O objetivo principal desta pesquisa é descrevexplicar algumas das principais
anomalias oyuzzlesdo mercado de ac¢des do ponto de vista da Hipaesklercados
Eficientes. Para atingir tal objetivo sera utilizaal Abordagem Baseada em Agentes, com
simulacdes realizadas em mercado de acdes aftificgnposto por: 1) agentes
fundamentalistas com racionalidade ilimitada e etqivas racionais, e por 2) agentes
grafistas que possuem racionalidade limitada e apletam heuristicas de ancoragem no
processo de julgamento e de decisdo sobre a gadetide acbes a serem compradas ou
vendidas.

Destaca-se, como elemento diferencial desta imagsid, que os agentes grafistas
sdo modelados com caracteristicas especificagilizam a heuristica de ancoragem em seus
julgamentos e decisbes de compra ou venda; 2yamiliprecos e volumes passados como
dados na decisdo; 3) desconsideram o valor dodedlistos para avaliar os resultados obtidos
e 4) utilizam os indicadores de minimas e maxiraasg¢dias moveis simples e exponenciais

na formacao de expectativas de precos.



19

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

* Realizar uma revisdo da literatura tedrica e ewmisobre os principais fatos

estilizados que a Hipdtese de Mercados Eficierdiesconsegue explicar;

» Testar e validar o uso da Modelagem Baseada emtégyéBA) como modelo

de alcance de fatos estilizados;

* Desenvolver uma Modelagem Baseada em Agentes ctenpis agentes
fundamentalistas com expectativas racionais e agditnicos ou grafistas que
usam a heuristica da ancoragem para o processolgéngnto, formacao de

expectativas e de decisdo da quantidade de ag@esra compradas ou vendidas;

» Verificar o efeito de agentes heterogéneos queaadatheuristica da ancoragem
sobre a dinamica de precos, taxa de retorno e whamegociacdes (operagdes
de compra e venda de acgdes); e

* Analisar os efeitos do viés de atribuicdo ou exxeds confianca de agentes
técnicos ou grafistas sobre a dinamica de pregas, de retorno e volume de

negociacao.
1.3 MOTIVAQAO E ESCOPO DA PESQUISA
Esta pesquisa busca avaliar o impacto da heurdi@ncoragem na interacéo entre
agentes fundamentalistas e grafistas do mercada&@ em uma economia computacional,
considerando as médias de preco de curto e lorgo para compra ou venda de acdes.

1.4 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

O Quadro 1 ilustra os Capitulos desta dissertdigin,como seu principais topicos.



QUADRO 1 — ESTRUTURA DA DISSERTACAO

CAPITULO 1 CAPITULO 2 CAPITULO 3 CAPITULO 4
Introducéo Hipotese de mercadgs Financas Puzzles do mercadd
eficientes comportamentais de capitais
Justificativa
o Teoria da utilidade Heuristicas e vieses Agent Based
Objetivos esperada comportamentais Modeling (ABM)
Racionalidade limitada | Teoria do Prospectd

CAPITULO 5 CAPITULO 6 CAPITULO 7
Modelos de Analise Resultados Conclusoes
Andlise Técnica

Andlise
Fundamentalista
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2 LIMITACOES DA HIPOTESE DE MERCADOS EFICIENTES

Quando os investidores do mercado sédo racionaimercado € eficiente por
definicdo; quando alguns ndo séo racionais, moitatodas as suas negociacdes sao feitas
entre si, anulando-se o possivel efeito sobre el rde precos, sem necessidade de uma
compensacdo dada através de operacdes com artgadeionais. Adicionalmente, essa
compensacao existe e trabalha para trazer os paecsgu nivel fundamental. Por fim, a
busca de ganhos por parte dos arbitradores fazjoenesse ajuste de precos ocorra de forma
relativamente rapida. (RABELO JR; IKEDA, 2004).

Kahneman (2003) dira que ndo existe uma fundam@mtegncreta para supor que
mesmo 0S agentes racionais tomem suas decisOesndea & incorporar todos os detalhes
relevantes de uma situacdo, e que a mesma difdrilda aplica a previsdo de todas as
oportunidades e riscos possiveis. Portanto, asdks;i de uma forma geral, sdo tomadas em
um contexto de incerteza e sem acesso a todabeavdigdes necessarias para a decisdo mais
eficiente e racional. Mesmo que todas as informagéstivessem disponiveis, deve-se
considerar que 0s proprios agentes possuem linesag@ capacidade de processamento,
decorrentes das restricdes do aparelho mentalegisede estimulosieputsdo meio.

Assim, o comportamento real de escolha é baseadaran racionalidade limitada,
baseada em busca de alternativas, conhecimentmphet sobre as condi¢cdes presentes e
também sobre as consequéncias de suas acoes;t@ordarbusca do agente € pelo
cumprimento de metas e objetivos em meio as réssipbservadas. Tais caracteristicas no
processo decisorio levam a resultados que nem sesfwr otimizados ou maximizados,
indicando que os individuos buscam solu¢gfes que@as “boas o bastante ” ou suficientes
para satisfacdo de certas condicdes, mas ndo asgaessnte se configuram como 0s

melhores resultados possiveis dentro do espectoldedes. (SCHREINER, 2013).

2.1 ATEORIA DA UTILIDADE ESPERADA

Blaise Pascal (1623-1662) e Pierre Fermat (1605)166ram dois dos mais
destacados estudiosos a discorrer sobre o compmortanhumano de escolha diante de
alternativas incertas. Por exemplo: qual é a rapé® leva alguém a pagar 45 unidades
monetarias por um bilhete de loteria que possurddbgbilidade de 50% de ganhar 100
unidades monetarias? Nao seria melhor evitar a @mpermanecer com o valor de 45

unidades monetarias? Pascal respondeu da segunt@ren basta multiplicar a probabilidade
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de ganhar pelo montante que se espera adquiriragéla ou comportamento do individuo.
Assim, o individuo escolhera a alternativa cujoovaésperado (ou média) for maior.
(DONARIO, 2016).

Este conceito poderia ser usado para qualquerddeeifido somente as alternativas
com moeda — sendo aplicavel mesmo no concernegxési@ncia ou ndo de Deus, hipbtese
gue ficou conhecida com® Jogo Pascal propée que o comportamento racional deidhub
seria baseado em uma média ou valor esperadontgréeriria inclusive nas “certezas” que
guiam o comportamento individual. Assim, por exempjuanto a certezal/incerteza da
existéncia de Deus, Pascal afirma que o individeolbera ou ndo crer em Deus baseado no
valor esperado do ganho eterno ou condenacédo etlrmao inicio adogocom os beneficios
e perdas esperadas, bem como as probabilidadesnpFotes dos ganhos e perdas que sdo %2
para cada resultado observado. (DONARIO, 2016).

O valor esperado de uma variavel aleatoria (G)esponde exatamente a média
ponderada pelas probabilidades de cada resultaskiveb de todos os valores possiveis,

conforme representado pela férmula:

(1)

n
EG = Zpivi =P1X1 T PaXy + 0 PpXy

=1

Onde:

o valor esperado da variavel G é denotado por EG.

Parap; denota-se a probabilidade de cada valpsendoi=1, 2,..., n.

A distribuicdo das probabilidades deve apresemtdygbilidade entre 0 e 1.
A soma das probabilidades deve ser igu gp; = 1.

Pascal demonstra que a aposta na existéncia de ébaseada em racionalidade,
afirmando que a decisdo do individuo deve ser basea comparacdo entre 0s valores
esperados, o que ficou conhecido conmPrimcipio da Expectancia Matematic® conceito
recebeu a consideracdo de outros matematicos coot@neos de Pascal, e assumiu o papel
de principal método de andlise de decisbes no filmalséculo XVII. Apesar de sua
praticidade, as limitacdes do Principio ndo denamnamuito tempo para surgir, e inGmeras

evidéncias de problemas surgiram.
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Daniel Bernoulli (1700-1782) foi o principal criticque se mostrou insatisfeito com
a proposta comportamental de Pascal, e apontou “haumeens prudentes” ndo obedecem
necessariamente e universalmente ao Principio gadincia Matematica: caso seja valido
este principio, porque existiriam os seguros? Belin@954) estruturou, entdo, Baradoxo
de Sao Petersburg@presentado da seguinte forma: suponha que uredanseja lancada
para cima repetidas vezes até que apareca “caegasaforma, o jogo pagé~! dolares caso
a primeira cara surja na enésima vez que for lan¢Rara participar deste jogo, qual o preco
que o individuo pagaria? O individuo estaria digpos pagar o valor da esperanca
matematica, no maximo, conforme o Principio da Etpwia Matematica. O valor da
esperanca matemética pode ser representado peiatsegjuacao (CUSINATO, 2003):

(@)

w5
n=1

O Paradoxo de Sao Petersburgo e a solucéo propostBernoulli se tornaram
conhecidos como o marco inicial daoria da Utilidade Esperadaja qual se afirma que o
valor que o individuo atribui a sua rigueza nao teigem em seu valor monetario intrinseco,
mas sim no “valor moral” ou utilidade do bem. Edenbém postulou o que ficou conhecido
como Lei da Utilidade Marginal Decrescentandicando que, a medida que a riqueza
aumenta, a utilidade marginal decresce em decoaréocaumento da riqueza. (CUSINATO,
2003).

O célculo da utilidade esperada é similar ao cdlda valor esperado, mas com a
utilidade servindo de peso. Portanto, a utilidasigeeada de uma loteria pode ser dada pela

seguinte expressao:

©
U = pUx)

Com esta proposi¢cdo, Bernoulli aplica uma métricaventos ou comportamentos
que anteriormente ndo eram mensuraveis, definisdma@ivacdes das pessoas que fazem
opcoOes. As probabilidades sozinhas ndo sdo magiesués para determinar o valor de algo,

ja que, ainda que as condi¢des iniciais sejamsguaia todos optantes, o contexto de opcao é
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diferente. A definicdo da utilidade passa por g#oi e subjetividade, baseando-se nas
circunstancias especificas de quem faz a estimatiwsodificando, portanto, a utilidade para
cada individuo. (BERNSTEIN, 1997).

Alguns autores como Von Neumann e Morgenstern (L#&8bém contribuiram
para o desenvolvimento da Teoria Da Utilidade Esjeeiem um trabalho que desenvolveram
juntos, a partir do qual surgiu um conjunto de gupsstos sobre as preferéncias individuais
nos processos de escolha. De acordo com os aut@estelacbes entre as preferéncias
individuais devem ser obedecidos alguns axiomasjre&leos quais se destacam os da
completude transitividade e continuidade Como axioma indireto, destaca-se o da
independéncia Estes axiomas serdo integrados ao detalhamentoaxitemas mais
abrangentes, que serdo colocados adiante no texto.

A aceitacao de tais axiomas estrutura a funcadiligade individual, demonstrando
gue os agentes tomam decisdes que tendem a maxanitiidade subjetiva esperada. Além
de ser uma teoria normativa, ela se assenta nagseemohomo economicysupondo um
agente racional e que busca autopreservacao, lolosedimgir seus objetivos de maneira
otimizada. (DONARIO, 2016). Von Neumann e Morgenstenostraram que a utilidade
esperada tende a maximizacdo, portanto o compantande escolha deve estar restrito por
algumas condicdes de satisfagdo da utilidade,tiddke em axiomas para o comportamento
econdmico esperado. Com a comprovacao da pladsitddi dos axiomas estaria comprovada
também a hipétese da utilidade esperada, em um lonoge poderia ser aplicado para
modelar e prever o comportamento dos tomadoresdséb. Se 0os axiomas sao observados e
cumpridos pelo agente, entdo abre-se a possibdlidkl desenhar uma funcao utilidade
esperada representando as preferéncias de esoddggiate. (CUSINATO, 2003).

A Teoria dos Jogos de Von Neumann e MorgensterG3[(1epresenta os estudos
inaugurais de outras teorias racionais de decisBarisco, como a Teoria de Alocacao de
Portfélio de Markowitz (1952; 1959), e o CAPMdpital Asset Pricing Modglde Sharpe
(1964). As aplicacbes de tais teorias, bem coma seadelos, apresentam diferencas
significativas, mas todas se apoiam sobre a ideigué 0os agentes tomam decisdes de forma
racional e estatistica, estimando e distribuinad@bilidades dos eventos a partir dos ganhos
esperados, e maximizando o saldo de suas escofhesrsonancia com a teoria da utilidade
esperada.

Os modelos e teorias que compdem a Utilidade Edpgradem ser sintetizados em

quatro pressuposicfes basicas — ou principios a pacomportamento de decisdo: 1)
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cancelamentp 2) transitividade 3) dominéancia e 4) invariancia (BERGER; PESSALI,
2010). Estes serdo detalhados nos proximos paodgraf

O cancelament@ode ser definido através do comportamento: sgpgador prefere
A em relacdo a B, ndo pode preferir B em relacds aesde que todas as condi¢cbes e
cenarios de decisdo permanecam constantes. O aa@mer#b pode ser visualizado em

decisfes como:

[...] suponha que se planeje uma festa. O plan@sistiria em jogar futebol em

caso de tempo bom e preparar o buffet em recirgoafdo em caso de chuva. O
plano B seria usar a piscina em caso de tempo bpragarar o buffet em recinto

fechado em caso de chuva. Se chover, ambos ossptaop8em a mesma coisa.
Portanto, sob o axioma do cancelamento a escolina estes dois planos deveria
depender somente do que eles acarretam no casmgp® tbom, ou seja, se vai
preferir futebol ou natagcdo. De uma maneira forreate axioma afirma que se
preferimos o resultado A em detrimento de B, edi&emos preferir um prospecto
(loteria) que proporciona A com probabilidade p edin probabilidade 1-p a um

prospecto (loteria) que proporciona B com probdade p e C com probabilidade 1-
p, para qualquer C e qualquer p > 0. (MINETO, 2005)

O cancelamento define o comportamento que eliminapdcesso decisoério
diferentes eventos que proveriam os mesmos reesgltal® forma independente da escolha
que é realizada.

A transitividadeé o principio que possibilita representar a pref@egpor diferentes
opcbes em uma escala ordinal de utilidade, quegéid®e de forma independente da
apresentacdo das opcdes: se A é preferivel a Béepiferivel a C, entdo C nunca sera
preferivel a A. Esta suposicdo vale para escolbbssendicdes de risco e para aquelas sem
risco. (MINETO, 2005).

Para o principio ddominanciaconsidera-se que “se uma alternativa A de de@&séao
preferivel as demais alternativas em pelo menos dimanséo de avaliacdo e ndo é menos
preferivel nas outras dimensbes, entdo A é a atieen dominante e deve ser
escolhida.”(MINETO, 2005, p. 35). Ou seja, se umpeaao determinada € melhor que outras
op¢cbes para um dos resultados visualizados, e penos igual em todas as outras
possibilidades de resultados, sera escolhida eperopgédo — a dominante.

Finalmente, a condicdo devariancia se mostra quando a preferéncia entre uma
escolha ou outra ndo depende da forma de apredentlxs mesmas escolhas. Embora
possam existir diferentes representacées do mesolema de escolha, a decisao final
resultara na mesma escolha, independentementerdatéoe descricdo das opgdes. O agente
deve visualizar as opgdes como equivalentes, gerandhesma tendéncia de decisdo e
produzindo o mesmo resultado final. (COSTA, 1996).
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A Teoria da Uilidade Esperda consistitem modelo dominante durante a segL
metade do século XX para muitos modelos econdntoesbuscavam gerar previsées
situacOes e cenarios de incerteza, e 0 modelopassanuitas adicdes de outros autores,
tinham o objetivo de potencializar saplicacdo e que ajudaram a difundir o modelc
literatura de Economia. (CUSINATO, 2003Partindose dos pressupostos das tec
racionais, podese observar a emergéncia de um quadro sintéticdlugtea tais conceito:

como mostrado na Figure

FIGURA 1-ESQUEMA SINTETICO DAS TEORIAS RACIONAI

TEORIAS RACIONAIS
Cinturao de Protecao

« Linearidade da ponderacdo da utilidade
(cancelamento e transitividade)

« Principios da teoria da utilidade
esperada: expectativa: Integracao
com ativos, aversao ao risco

« Avaliacao de resultados Funcdo de

como estados finais utilidade céncova
de riqueza medida
em estados
« Concavidade da curva finais
de utilidade de rigueza

Nuicleo Duro

// - Dominancia e invariancia \\

- Principios da teoria da utilidade
esperada: expectativa, integracéo
com ativos, aversao ao risco

- Estrutura cognitiva do agente:
integral, sem atritos na transformacao
\_ input-output {Informagao-agao) _/

FONTE: BERGER e PESSALI (2010, p. 350).

Devese observar que 0s principios que regem o0 agermiensh Sao Visto
atualmente com muitas reservas quando ao poder xgkcagdo do comportamen

econdmico, alggue sera explorado em secéo posterior deste tma

Neste mesmo sentido, os criticos da andlise rd@tma baseiarse em
relativizacbes de mesma monta: em muitas circucistindespontam contradicé
entre previsdo e fato que parecem ndo ser aveis a quaisquer torceduras
modelo, o que favorece a perspectiva de que modstamalistas sdo aplicaveis
algumas circunstancias, mas ndo em todas. (DIAR),20 394
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Os principios racionalistas ndo foram totalmenteogados, pois exercem ainda
poder explicativo sob circunstancias bem defindlaspcéo e comportamento decisorio. Mas
para muitos pesquisadores da area existem evidéaipiricas que depdem contra o modelo
racionalista, defendendo que ele ndo se ajustéatmsobservados nas decisdes em cenarios
reais. (STARMER, 2000).0 objetivo final da expli@gacdo comportamento decisério do
agente foi constatado como de dificil delimitacdoum conjunto de axiomas de

previsibilidade:

Paralelamente, definir de anteméo contingénciasnmaBicapazes de circunscrever
uma decisdo é uma tarefa impossivel. E, tal consoreneela o condenado a morte
gue decide pela injecdo letal em relacdo a caeddtaca, tampouco € clarividente
se a forca de uma decisao esta em seu efeito sahrneito ou nas transformacées
que produz no mundo exterior. Mais amplamente: rapgetiva de ter que tomar

uma decisdo nos remete & de um investimento imealcde consisténcia incerta,
apresentando-se ja em sua faceta mais elementao, wm problema bidimensional:

0 que/por que se decide e até que ponto se d¢€bideS, 2010, p. 392).

Mas, assim como exposto por Dias (2010), deve-&& goe Von Neumann foi um
dos pioneiros da computacdo em meados do séculofafiX,que se projeta sobre o seu
modelo do comportamento de deciséo. Ele trabalhmwo comportamento de decisado que
parte de racionalidade, coeréncia e transposicgoritthica previsivel. Mas, ao mesmo
tempo, também considera que esta racionalidadesyp@s diferencas individuais no
estabelecimento do valor absoluto dos objetos dejaleque sofreria pouca ou nenhuma
influéncia de agentes externos. Desta forma, oscipibs racionalistas ainda séo
considerados como explicativos para cenarios cdativa previsibilidade — principalmente
no que tange a aversao ao risco e expectativaagaoges — e com certas condi¢des restritivas
para as possiveis escolhas.

Note-se porém que na explicacdo ampla da decidfiéonserteza sdo, atualmente,
adotados modelos mais modernos como a prépriad eoriPerspectiva — que desenvolve
descricbes do processo decisério com base em mqens, diferenciando-se das teorias
normativas e axiomaticas tradicionais — que serésaptada adiante neste trabalho. S&o
modelos mais recentes que tentam detectar, coneesgtaperar as deficiéncias das teorias
racionais, e abrem espaco na pratica dos econgnaistidar com diversos comportamentos

nao explicados pelas teorias racionais. (BERGERSIALI, 2010).
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2.2 PRESSUPOSTOS DA HIPOTESE DOS MERCADOS EFICIESTEME)

O conceito de eficiéncia de mercado e sua compiiees&o fundamentais para as
financas; a teoria de mercado eficiente é caraeiga por Fama (1970) em sua forma classica
como um mercado cujos precos refletirdo as infoé@ag disponiveis e, em seu
comportamento, estes seguirdo o que o0 autor defomeo random walk ou “passeio
aleatdrio”, no qual ndo ha possibilidade dos agent@arem mecanismos para obtencdo de
lucros anormais em periodos de tempo predetermsnamo seja, se 0 comportamento dos
precos dos ativos é determinado por um caminhadé@eacomo consequéncia, as variagdes
sdo imprevisiveis. Portanto, os precos representiedmente o valor dos ativos, com
mudancas independentes e lineares, e correlacé muzero. (FORTI; PEIXOTO;
SANTIAGO, 2009).

Baseado nesse pressuposto — onde a informacaoliéapalo preco dos ativos se
ajusta rapidamente a cada nova informacao, variale@oriamente de acordo com a chegada
das informacdes e impossibilitando vantagens paraneestidores, uma vez que estas
informacbes chegam igualmente para todos os ageli@ANCHERO;CARVALHO;
RIBEIRO, 2007)

Os precos reagem imediatamente as informac6esn@oisxiste um lapso de tempo
de desinformacdo para que algum investidor possaaetagem sobre o outro. H4 uma
suposicado de um total conhecimento dos fatos pe p@s investidores, e também de uma
aceitacdo geral a respeito do valor presente da e#ilo. Logo, os precos dos ativos
incorporam todas as informacdes de maneira imedifuatando os niveis correspondentes
dos valores presentes nos fluxos de caixa. (GIACBIERRVALHO; RIBEIRO, 2007)

Com base nas teorias da Hipdtese dos Mercado®iiifsi, parte-se do pressuposto
de que os investidores sao racionais e decideme sedus investimentos pensando no
aumento dos lucros. N&o ha possibilidade de prewepreco futuro de um ativo a partir de
um preco passado, jA que os precos sdo formadosgror acaso, ndo havendo assim um
conhecimento por parte dos investidores para cersieim entdo um novo preco do ativo.

Fama (1970) define e argumenta o mercado eficmnte sendo um mercado no qual
existe uma grande variedade de maximizadores i@sigue competem ativamente, tentando
de alguma forma prever o futuro de cada tituloatedd em conta a individualidade e
refletindo os efeitos das informacdes, objetostqueardo o dito mercado eficiente. Segundo
o autor, este fato € verificado a partir de trésdagbes suficientes, porém nao necessarias: 1)

a nao existéncia de custos para as transacOes ¢oes;a?) todas as informacgbes séo
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disponibilizadas sem custo adicional para os ppaintes do mercado; e 3) todos concordam
que as informacgbes correntes geram consequéncagrecos atuais e nas distribuicdes dos
precos futuros. (MUSSA; ROGERS; SECURATO, 2009).

A teoria é baseada em um tripé argumentativo: Ipvasstidores sao racionais e, por
consequéncia, avaliam e precificam os ativos tambénforma racional; 2) ndo existem
apenas investidores racionais, mas aqueles dendosirte “ndo racionais” tém participacéo
aleatéria e ndo produzem efeitos nesse tipo deage@rccom suas acdes cancelando-se
mutuamente com o decorrer do tempo; e 3) além daonmancelamento, os investidores néo
racionais também se apresentam em numero redueiddoomparados aos investidores
racionais, portanto com influéncia minima no meocdRABELO JR; IKEDA, 2004).

Em relac&o aos tipos de eficiéncia, Fama (1970nafi que — para ter uma rapida
resposta a consequéncia das informacfes correrdesagiste dos precos dos ativos — no
mercado negociado, a teoria é dividida em subgrupefinidos pela velocidade com a qual
afetam os precos dos ativos. A incorporacdo de cadalesses tipos de informacdo vai
implicar diretamente em trés tipos de eficiénciici@ncia fraca, semiforte e forte. Estes
conceitos serdo explorados nos proximos paragrafos.

A eficiéncia fraca traz a informagcao de que um wrdocreflete de forma eficiente
todas as informacdes publicas disponiveis, tornandborno independente, ou seja, o retorno
esperado do titulo é funcdo de seu risco, e redqgassados nao prevéem retornos futuros.

A eficiéncia semiforte incorpora a hipdtese fracaespecifica que as novas
informacfes sdo absorvidas pelo mercado de forsiantdnea, pois quanto mais rapido
acontecer o ajuste de precos em consequéncia deamecimento de determinado evento
mais eficiente € o mercado, jA que ndo ha a termale obter lucros anormais pela
exploracdo de tal informacéo; ou seja, os invesglmao conseguem resultados acima do
mercado com informacdes conhecidas. A diferencgee exssas duas formas de eficiéncia, €
que a semiforte — além de exigir a eficiéncia docado — exige que a informacédo seja
publicamente disponivel para entdo estar refletidapreco, enquanto a fraca torna-se
ineficiente diante desse tipo de mercado.

A eficiéncia forte, além de incorporar todas agamihipéteses, sustenta a ideia de
que os precos dos ativos refletem de forma insteatdodo o tipo de informagédo além da
publica; ou seja, aquelas que ndo sdo amplamespordveis, as informacgfes privadas,
também influenciardo o mercado. Dessa forma, nenhuestidor conseguira retornos acima
do mercado mesmo que obtivesse uma nova informég@ando-se assim, a mais restritiva

das hipoteses, ficando improvavel, portanto, qualqbtencdo de lucros extraordinarios.
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Qualquer informacéo pertencente a uma acao, deseeconhecida pelo menos por um
investidor, fara parte inteiramente do preco degsse. Até mesmo umnmsider, ao saber de
algum fato relevante sobre uma empresa, ndo congetgn uma fonte de lucro sobre a
mesma, ja que o mercado perceberia sua intencdwezo da acdo em questao seria ajustado
a nova informacéo.

Como decorréncia destes pressupostos, 0 pre¢co amdoede uma acdo ou titulo
correspondera ao “preco correto” (o denominadogotegrico) tendo o nivel de risco como
principal determinante. Assim, r@apital Asset Pricing ModelCAPM) desenvolvido por
Sharpe (1964), Lintner (1965) e Black, Jensen enl8sh(1972), o risco é definido pelas
oscilagdes dos retornos esperados de um ativo,qoiamo ele varia em torno de uma norma.
Esta volatilidade é determinada pela comparacdo algmm padrdo — normalmente um
investimento usualmente “sem risco”, como um titddotesouro — sendo que o risco sera
considerado como a probabilidade de desvio solietoono esperado. Cabe salientar que o
risco caracteristico de um titulo € apresentadderatura comd. (LIMA, 2003).

Pelo modelo CAPM, uma maneira de reduzir o risconmndo pelo investidor seria
reduzi-lo no preco de uma acao especifica. Essargificacdo, no entanto, ndo permite a
eliminag&o total do risco de uma agdo — que deatargolatilidade do mercado acionério
como um todo. A este tipo de risco ndo asseguégek se identifica confb Portanto, uma
acao conf = 0 ndo tera risco; uma acao cfm 1,0 tende a se mover em linha geral com o
mercado, e uma acéo cgh¥ 1,5 tende a se mover 1,5% para cima ou parabpara cada
variacdo de 1,0% no mercado. Decorre desta defingp@de a taxa de retorno de um
investimento sera composta pela remuneracao deaplitacdo sem risco adicionada de seu
B e, quanto maior f, maior serd o retorno requerido. (LIMA, 2003).

Em sua formulacdo mais moderna, os tedricos dosaues eficientes afirmam que
a tendéncia dos precos € identificada com wmdom walk dando destaque a
imprevisibilidade dos precos j4 que sua variacddiané sua oscilagdo em termos de um
valor fundamental — ndo sugere um padrao difereetevariagbes puramente aleatorias.
Assim, se a informacao ja esta capitalizada noopdeguma acdo, conhecé-la nao significa
gue o investimento sera feito com mais qualidadd® 4, 2003).

Para cada tipo de classe de risco, existe umadatem uma distribuicdo aleatoria

anormal:

[...] na qual os individuos apostam em investimeimdividuais com chances iguais
de ganhar, porém, onde apresentardo diferentesnostoex post, ou seja,em
qualquer loteria, existe um valor médio esperada pgaalquer dolar investido, mas
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também, com ganhadores e perdedores. Além dissgramsles vencedores nao
terdo como contrapartida grandes perdedores. (FAMAQ, p.151).

Duas décadas depois de seu artigo de 1970, Eugana Bpresentou uma nova
avaliacdo da HME definida “pela simples afirmac&ogde ela implica em uma situacdo em
que os precgos dos titulos revelam inteiramentestadainformacgdes disponiveis” (1991, p.
1575).0 teste da forma fraca é agora denominadestie da previsibilidade dos retornos. O
teste da forma semiforte tem seu titulo mudado gstedo de eventos e, por fim, os testes da
forma forte que se tornam testes de informacdesgeis, numa tentativa de descrever melhor
assim a metodologia de cada teste.Tendo como lmgwircipais pesquisas empiricas

desenvolvidas neste periodo, Fama reconhece que:

[...] os novos trabalhos concluem que os retorraem ser previstos a partir de
retornos passados dos dividendos e de variaveisetamas, com diferentes
estruturas temporais. Os novos testes rejeitantigaansao dos retornos constantes,
implicita na visdo dos mercados eficientes, quegiam funcionar adequadamente,
nos trabalhos iniciais” (ibid., p. 1577)

Nesta revisdo dos conceitos fundamentais, Fama diixlado a antiga visdo de
formas fracas, semifortes e fortes da HME, colooasdu foco apenas no problema da
previsibilidade dos retornos. Sao considerados ceoar@aveis somente 0s retornos por
antecipacao, e os testes de previsibilidade passeomsiderar variaveis como rentabilidade
dos dividendos e taxas de juros; também sdo iraduigstes de precos de ativos e de

anomalias, considerando que a eficiéncia e preges)dilibrio sdo inseparaveis.

2.3AS EVIDENCIAS DOS FATOS ESTILIZADOS E DAS ANOMAAS (PUZZLES NO
MERCADO DE CAPITAIS

2.3.1 Anomalias oRuzzles

As anomalias consistem em observacfes a respestpattroes de comportamento
de retornos de ativos que ndo se enquadram naesteereficiéncia de mercado, e considera-
se gue sdo causadas pelo comportamento conjuaigedées com consequéncias no mercado,
mas que nao estao incluidos ou previstos ha HMEe&te motivo, as anomalias sdo alvo de
estudo importante nas pesquisas, ja que colocandlemda os pressupostos da HME e

abririam espaco para novas estratégias de ganhos:
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Poucos foram os assuntos de Financas que captudgaforma to intensa a
atencdo de diversos estudiosos durante tanto tempeventual descoberta da
existéncia de um meio sistematico de comprar ouwlemrativos com valores
presentes ndo nulos implicaria na possibilidadeldencdo de lucros anormais. Por
maiores que fossem os esforcos devotados, tesodros de Saloméo
recompensariam, com folgas, todo o trabalho efetuad

A impossibilidade de obter ganhos anormais levainséestudiosos a trocarem os
lucros potenciais de eventuais estratégias ou segetos lauréis académicos. Se
alguém conseguiu descobrir esse caminho, o guapdoal si. (BRUNI; FAMA,
1998, p. 19).

Para a HME o mercado seria considerado eficientgugoincorpora e reflete
rapidamente no preco dos ativos toda informacadaamgnte disponivel o que evitaria 0s
ganhos anormais ou fora da curva, portanto, o ssnfdto de ter informacdes sobre este
mercado nao alteraria o retorno previsto. Mas, ootesenvolvimento da computagéao e sua
aplicacdo aos mercados de capitais ha década dgaBfdles volumes de dados puderam ser
analisados, e trouxeram a tona a existéncia de mdampentos anormais nos retornos dos
papéis aos investidores. (MUSSA et al., 2008).

Entretanto, as anomalias ainda ndo estdo defimewe colocadas como novas
regras ou estratégias de operacdo, ou como simgisnexcecdes que confirmariam as
regras da HME; o que pode ser afirmado é que oauderde capitais brasileiro apresenta
anomalias e eficiéncias, mas que ndo tornam pdsaivariori a rejeicdo das Financas
Modernas. Existe ainda continuidade no processestigdo mas talvez ndo seja possivel
estabelecer um modelo Unico que explique todasyasalias, que careceria de uma Visao
transdisciplinar envolvendo outras ciéncias alénEdanomia. (FAMA; CIOFFI; COELHO,

2008). As principais anomalias de mercado séoiftadas no Quadro 2.
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QUADRO 2 — ANOMALIAS DE MERCADO DE ACORDO COM FAMACIOFFI E COELHO (2008)

Tipo de Anomalia

Anomalia

Definicio

Anomalias de
Calendario:
relacionadas a
sazonalidade
persistente nos
precos das acdes

Efeirto dia da semana

Os retornos diarios de ativos de nisco sdo diferentes ao longo dos
dias da semana. A maioria dos estudos detectou retornoe menor nos
primetros dias e maior nos Glitmos.

 Efeito janeiro ou mes
do ano

Os retormos em janeiro sao_ em média, matores que 08 1etornos nos
outros meses do ano.

Eferto Mudanga de
Mes

Afeta os retornos no final do més, geralmente superiores aos
retornos do nicio do més.

Anomalias
Fundamentais:
relacionadas ao
valor da acdo

Acbes de  Valor | Efesto tamanho, no qual o retorno de agbes de empresas Falue
(Falue) e Crescimento | (indice book fo marker — B/M — maior) & maior que o de empresas
(Growth) Growth (indice B/M — menor).

Efeito tamanho O retorno de actes de empresas pequenas & maior que o de

empresas grandes. Em alguns estudos este efetto & relacionado
com o eferto janetro.

Efeito sobre-reacio

Trata-se da reacio exagerada as boas e mas noticias nos mercados
acionarios. Os investidores nfc sdo totalmente racionais no
processo  decisério, dando mais smportincia as  informactes
recentes.

Efeito momento

A estratégia de venda de ativos com mau desempenho passado e
compra dos que tiveram um bom desempenho leva a retornos
anormais positives durante meses subsegiientes.

Anomalias
Teécnicas:
relacionadas as
previsdes futuras,
baseiam-se no
comportamento
passado

Eferto Amincio

Iudancas de prego tendem a persistir apds o anincio inicial de
novas informagdes. Acdes com surpresas positivas tendem a subir
vagarosamente 03 precos, e surpresas  negativas  causam
movimentos lentos para baixo.

Efetto Dividendos

Implica um retorno superior no preco das acdes gue tém maior
dividend yield do que no prego das que tém menor dividend vield.

Arbitragem

Arbitragem € a compra de um atrvo num mercado a um prego mats
baixo e venda simultinea em outro mercado a wm prego mais
elevado. Pode envolver operaces em mercados diferentes. com
riscos inferiores aos da especulagio.

Estratégias técnicas

Regras (matematicas/estatisticas ou graficas) que, aplicadas 2 uma
série  histérica de retomos, pressupdem previsdo do sen
comportamento futuro. Utilizadas para testar a forma fraca de
eficiéncia de mercado.

Barreira de Prego

Oscila, de acorde com analistas graficos, dentro de um suporte de
alta e um de baixa. conhecido como resisténcia, que é representada

FONTE: FAMA, CIOFFI E COELHO (2008, p. 68)

Além daquelas ilustradas no quadro acima, poddesdificar outras anomalias que
se voltam para os sentimentos peculiares de ca@stidor, retomando o questionamento
sobre se sentimentos e emocgdes afetam os precoacdas. Em pesquisas como as de
Stambaugh, Yu e Yuan (2012) o sentimento do indestfoi utilizado em andlises e
regressoes, sendo que foi substituido sistematit@nygor outros fatores nas regressoes.
Entre 200 milhdes de regressdes simuladas o serttnde investidor foi o fator mais forte
na sustentacdo das anomalias. A pesquisa de Hesr{@015) revisa e apresenta alguns
estudos de anomalias baseadas em sentimentos dem ger levadas em consideragdo nas
andlises de mercado, que sdo detalhados a seguir.
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Em um estudo efetuado em 15 paises europeus e EBhifg 1995 e 2009, foi
verificado que o sentimento dos investidores imfti@ positivamente a probabilidade de
ocorréncia de crises no mercado de capitais n@mgl@zim ano, mas o impacto do sentimento
€ mais forte naqueles paises que possuem um greur de coletivismo. (ZOUAOUI,
NOUYRIGAT; BEER, 2011). Além disso, na analise da periodo de 50 anos (1968 —
2008), foi verificado que acbes de alto beta el@devalatilidade apresentam resultados piores
do que acbes com baixo beta e de baixa volatilidadgie contraria a previsdao de CAPM e
também a relacéo entre risco e retorno. (BAKER; BREY; WURGLER, 2011)

A aversdo ao risco dos investidores aumenta nogsnegs frio, 0 que pode ser
causado pelo aumento dos niveis de depressdao mmoow pelo incémodo térmico,
verificando-se sazonalidade na diminuicdo dos preles acdes e aumento dos rendimentos.
Inversamente, na primavera aumentam o0S precos dass,ao que se atribui ao
comportamento dos investidores por maiores retodesisco. (KAMSTRA; KRAMER;
LEVI, 2003). Também relacionado a sazonalidaderooestudo concluiu que existe menor
aversdo ao risco nos meses de inverno, mas quenger&ura mais baixa levaria ao
comportamento agressivo, resultando em aumentdsde. rPortanto, a temperatura mais
baixa estaria relacionada com retorno aumentadoatiess. (CAO; WEI, 2005). Ainda, o
aquecimento global pode ser considerado como fi#opredicdo nos retornos das acoes,
sendo que um estudo concluiu que os aumentos geetatara global tém impacto negativo
sobre o crescimento econdmico naqueles paises pndsmos da Linha do Equador.
(BANSAL; OCHOA, 2012).

Dada a quantidade de anomalias e divergéncias tadas na explicacdo do
movimento do mercado, e mesmo sem descartar pernagtivo totalmente a HME, é
importante levar em consideracdo que os agentesondam decisbes com fundamentacao
Gnica em racionalidade e maximizacao dos resulfatrglo que muitos fatores interferentes

podem ter efeito sobre a decisdo de compra ou \emuatanto, sobre a precificacéo.

2.3.2 Fatos estilizados

Assim como as anomalias, os fatos estilizados tamégresentam evidéncias da
limitacdo explicativa de um suposto mercado efteieembora se diferenciem em certos
quesitos das primeiras. Abad e Khalifa (2015) g®ntam ao trabalho original de Nicholas
Kaldor (1961) para recuperar a no¢do fundamentajugoseria um fato estilizado e, embora

ndo realizem uma aproximacao de uma definicdo (paca o termo (dado o amplo espectro
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deuso do conceito nas ciéncias econdmicas), Osuigasigres sugerem restricoes
metodoldgicas que definiriam a delimitacdo de undfieeno como “estilizado” ou néo.

De acordo com os autores, um fendmeno € um eventowhdo social ou natural
que apresenta caracteristicas que se repetem sagueetectaveis através de diferentes
procedimentos. Um fato&o estilizado, portanto, seria aquele que apresesgalaridades
empiricas que sdo observadas e aceitas de formba ammpcomunidade cientifica, com
confirmacdes do fenbmeno — e possivelmente de expigcacdes — atraves de diferentes
bases de dados e modelos explicativos. O fato s@iliza&do, em termos metodoldgicos,
apresenta a possibilidade de inferéncia a partirdddos confiaveis, que podem ser
extrapolados por descrigdes ou tratamentos estatist

Ja o fato estilizado apresentaria uma impossiliédfundamental de inferéncia
através de dados confiaveis, porque ele € carzatierijustamente pelas suas restricdes de
acesso aos dadodata constraints Os dados de um fato estilizado, portanto, sereef a
contextos limitados, com dados incompletos ou agnmo ndo confiaveis, aos quais a analise
estatistica ndo se aplica com o objetivo de gexplicacbes amplas e generalizaveis para
fendbmenos. Entretanto isso nao tira o carater despbilidade das conclusdées que o fato
estilizado propbe. A plausabilidade, neste cas@piea porque a delimitagdo e proposicao
do fato estilizado traz beneficios metodolégicosma modelo tedérico, que pode surgir na
forma de questionamentos ao modelo, apontamemowes caminhos de investigacao ou até
mesmo ampliacdo dos conceitos ja existentes nate@ogue confirma a utilidade e beneficio
da estilizacdo de um fato. Os autores ainda apoqtearo fato estilizado possui um cerne de
transitoriedade ou seja, cabe aos cientistas a tarefa de tra@spogstricoes de acesso aos
dados, para que um fato estilizado possa se todwmeestilizado com o decorrer do tempo.
(ABAD; KHALIFA, 2015).

Para Chakraborti et al. (2011), os fatos estilizad@o caracterizados como fatos
observados empiricamente que surgem de forma ferEse repetitiva na andlise de
diferentes periodos, lugares, mercados, ativose ewnitros. Os autores destacam como o fato
estilizado mais representativo a observacdo dargfweia esperada em relacdo a curva
Gaussiana para o retorno dos ativos em um dadodpedie tempo, sendo que a curva efetiva

apresenta um formato do tifet tail (cauda gorda) como observado na Figura 2.
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FIGURA 2 -FAT TAILNA DISTRIBUICAO DOS RETORNOS
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FONTE: www.bloomberg.com (25 out. 2016)

A HME néo apresenta uma explicacdo satisfatoria pase fenébmeno, e 0 mesmo
apresenta uma relacdo de ocorréncia conjunta cdmasobipéteses ou modelos que néo
necessariamente concordam com as evidéncias #gsaatislisponiveis, diferenciando-se
notadamente deandom walkesperada em um mercado eficiente. Outro fato ehderem
diferentes contextos e mercados saoclsters de volatilidade, que apontam diferentes
distribuicdes na flutuacdo dos precos de um atwoseja, como definido por Mandelbrot
(1963), as mudancas de larga escala tendem a gadae por outras mudancas de larga
escala, enquanto as mudancas de pequena escamtender seguidas por mudancas de

pequena escala, como exemplificado na Figura 3.

FIGURA 3 —CLUSTER®DE VOLATILIDADE NA DISTRIBUICAO DOS RETORNOS
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Os valores ndo tendem a se corrigir 0 mais rapmgsigel para um “retorno a
média”, mas apresentam uma lentiddo em sua corrgiEgsando por outros periodos
semelhantes de mudancas antes de retornar ao &gpmrado, € que nao precisam
necessariamente seguir 0 mesmo sinal positivo gative.

As anomalias citadas para o mercado brasileiroegécs anterior deste trabalho
também se juntam aos fatos estilizados, observagoaivel mundial e que se repetem no
mercado nacional. De acordo com Matrtins e Cregalil), a analise da Bolsa de Valores de
Sdo Paulo demonstra que podem ser observados dea fopnsistente 0s mesmos
agrupamentos de volatilidade e intermiténcia no pmmamento do retorno que foram
ecoados internacionalmente pelas crises do Médad\sia e do subprime americano ha uma
década. Também se observou no IBOVESPA as cauddasge caudas gordas condicionais
com alta curtose. Finalmente, os pesquisadoresamdgue existe similaridade no processo
de alavancagem entre o comportamento médio dadofasdolsas do mundo e a bolsa de
Séo Paulo.

2.4 RACIONALIDADE LIMITADA DE HERBERT SIMON

Herbert A. Simon introduz o conceito de racionaleldimitada na década de 50,
com o argumento principal de que os tomadores aésdte apresentam uma série de
limitacbes no processamento de informacdes, e gda mdividuo faz suas opcdes com o
melhor manejo possivel da informacéo e contextmaceapenas com base em racionalidade
pura — dadas as restricdes citadas. Simon elaborssezi modelo uma alternativa ao
argumento tradicional — baseado nos axiomas rasi@npressupostos e regras de inferéncia
que levam a proposi¢cdes normativas abstratas —osérancomo o uso exclusivo da logica
pode ser fragil para definir com fidedignidade anportamento complexo dos agentes na
situacao real. (SIMON, 1955).

O comportamento real de escolha observado nosidhudis € consistente com a
hipétese de Simon, sendo que o optante raramantedQdes otimizadas: em geral ele age de
acordo com um conhecimento incompleto a respeit® amsequéncias de suas acoes,
procurando as alternativas que lhe parecam magfatétias. O argumento de Simon pode

ser sintetizado como:

O argumento de racionalidade limitada, propostoSioron, foi construido a partir
da premissa de dinamica do sistema econdmico, @mga apenas as acdes dos
agentes econdmicos mudam ao longo do tempo, mégtam préprio ambiente em
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gue atuam. Dessa forma, a capacidade de predicii@wmtos futuros torna-se
impossivel, em virtude da incerteza sobre as céediduturas do ambiente. Além
da incerteza quanto a probabilidade de ocorréreiavéntos futuros, o argumento
de racionalidade limitada assume também que osemj@do possuem capacidade
de obter e processar todas as informacdes relesvpata a tomada de deciséo, tendo
em vista a complexidade do sistema em que estéddos. Portanto, racionalidade
limitada ndo esta apenas relacionada a incertezeutwal, pois mesmo
considerando uma situacdo hipotética de perfeifarnracédo, a limitagdo dos
agentes para processar este conjunto de informaigiesbiliza a busca de
resultados maximizadores. (MELO; FUCIDJI, 2016523).

Segundo Simon, a ligacao entre a racionalidadecentportamento € feita através
dos conceitos de “escolha’ e “decisdo”. Uma escélhana selecdo de uma, dentre varias
escolhas alternativas comportamentais possiveia, et conduzida adiante. Todo e qualquer
comportamento envolve uma selecao deste tipo, @emu inconsciente. Pode-se dizer que
uma decisao é um critério empregado na decisjasticado na teoria baseado na premissa
de que os agentes detém a intencao de racionaliDadasutra maneira, os agentes valorizam
a racionalidade como um critério de escolha. Aormaidade € compreendida como um
principio explicativo. (BARROS, 2010).

A racionalidade também pode ser entendida como tefegdo de adequacao
(eficacia) entre fins ja pré-determinados e mears @lcanca-los. Segundo Simon, o conceito
destes fins € uma questao de valor, que se afastardpo da ciéncia, ja a adequacgao entre
meios e fins € uma questdo de fato. A andlise dackesta adequacéo engloba basicamente
trés “passos”. 1) a listagem de todos os comportgwsealternativos possiveis; 2) a
determinacado de todas as consequéncias que oogmerduturo, a adocdo de cada uma das
opcdes ou sob a maneira de distribuicdo de probatids; e 3) a comparacéo das opcdes, que
devem ser analisadas pelos conjuntos de consegséque ocorrem a cada uma delas,
conforme os fins pré-determinados (utilidade, lucw outra funcaopay-off definida)
(BARROS, 2010).

Simon ainda destacou a diferenca entre o compontaneéetivo e tedrico, e assumiu
o modelo da racionalidade plena. Este ponto é tteraa importancia, pois a ndo apreciacao
deste fato produz alguns mal-entendidos muito ntgseno que diz respeito a histéria do
conceito de racionalidade limitada. A racionalidatEna exige conhecimento e antecipacéo
totais sobre os efeitos futuros que ocorrerdo a edternativa, porém tal comportamento €
sempre bastante fragmentario. A valoracdo dososfé#m que ser “prevista” também, e tal
previsdo dependerd entre outras coisas, de ima@@inblp modelo de Simon, as definicdes de

busca e de satisfacdo estdo bastante associgmtamiasa de satisfazimento abre espaco para
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processos de busca ao longo do processo de toneadacisdo e, consequentemente, de
escolha. (BARROS, 2010).

A racionalidade substantiva € assumida no procgssaciocinio, constituindo uma
incerteza estrutural que sera definida como atezarsobre a probabilidade da ocorréncia de
fendbmenos para o agente, e a incerteza produzida eteito da interagao entre agentes torna
a abordagem de Simon muito adequada para a awmbacsistemas complexos. O argumento
de racionalidade limitada foi construido baseado hi@dtese de dinamica do sistema
econdbmico, no qual ndo somente as acdes dos agmue8micos mudam no decorrer do
tempo, mas também o préprio espaco onde atuam candgantemente. Assim, a capacidade
de prever os eventos que ocorrerdao no futuro teenaipossivel, por conta da incerteza sobre
as condicbes futuras do cenario. Portanto, os suséoocorréncia da transacdo ndo sao
autossuficientes, pois ndo consideram todos os t@veresponsaveis pelas mudancas
ocorridas. Além da incerteza no que se refere aahmibdade de ocorréncia de eventos
futuros, a questao da racionalidade limitada pdotpressuposto que 0s agentes ndo possuem
capacidade de adquirir e processar todas as inf@esaelevantes para a tomada de deciséo,
visto que o sistema econdémico onde estao inseéduasito complexo. (MELO e FUCIDJI,
2016, PRATES, 2016; PRATES; SANTOS; COSTA JR., 2014

Logo, a racionalidade limitada ndo estd somentecasia a incerteza estrutural, uma
vez que mesmo levando em conta uma situacdo higaoté informacao perfeita, a limitacao
dos agentes econ6micos para processar este cojgnidormacdes inviabiliza a busca de
resultados maximizadores. Segundo Simon, a radi@u procedimental é aquela que
melhor explica a concepgéo sobre o comportamemiona. A racionalidade limitada e a
racionalidade procedimental sdo empregadas paoeie complementares, no sentido de que
a racionalidade limitada faz a parte critica, er@ac@dimental a parte assertiva. (MELO e
FUCIDJI, 2016; BARROS, 2010).

Sobre as restricdes dos agentes, Shicca (2014taesgdeia de Simon a respeito do
critério de satisfacdo (satisficing), que seria utas caracteristicas mais fortes no processo de
decisdo em seres humanos. Dentro de tal critédo, tenario que envolve uma escolha, leva
0 agente a considerar diferentes alternativasréango, envolve um processo prévio de busca
de opcdes (se estas ndo lhe sdo oferecidas proniggnidas o agente ndo procurara todas as
alternativas possiveis, até exaurir todos os desfe@rovaveis; na pratica, o individuo
procedera a busca apenas até encontrar uma aitargae satisfaca seu nivel de aspiracéo

inicial, ou o desfecho que ele acredita como medleoitro de seus objetivos.
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3 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

Assim como a HME, os estudos de Financas Compontamisdgém seu inicio a partir
dos pressupostos de racionalidade, mas divergenestados classicos porque consideram
que existem limites para o comportamento raciona¢xecucdo da arbitragem como
mecanismos geradores e mantenedores de efici®&rmcordo com Barberis e Thaler (2003)
a abordagem de pesquisa se apoia sobre dois contespeincipais:

» Existéncia de limites a arbitragem: argumento cqua#ica que podem existir
dificuldades para os investidores racionais desémzeos desvios causados por
investidores menos racionais;

» Delimitacdo de uma psicologia do investidor: cajalos tipos de desvios da pura
racionalidade passiveis de verificacdo nos mercadas. Aborda como o0s
investidores, no mundo real, formam suas crencaavaiacbfes e, mais

genericamente, como formam sua demanda por titulos.

3.1 DOIS SISTEMAS

Por varias décadas, a diferenca entre intuicAccieciaio tem sido um tdpico de
interesse consideravel no campo das ciéncias ogaggitalimentando as pesquisas sobre
como o aparelho mental aplica racionalidade ouanémmada de decisdo. Stanovich e West
(2000) reconhecem a existéncia de dois sistemtstdss que sdo nomeados como Sistema 1
e Sistema 2. As operacOes do Sistema 1 sdo rapdeselas, automaticas, sem esforco,
associativas e dificeis de controlar ou modifi¢ey.operacdes do Sistema 2 sdo mais lentas,
seriais, deliberadamente controladas, esforcadgisias por regras e flexiveis para formas de
controle e modificagcao. (KAHNEMAN, 2003).

Cada sistema possui particularidades, portantotrazem diferentes resultados em
termos de processos de decisdo ou producdo dedsslyara problemas. Enquanto as
operagfes automaticas do Sistema 1 geram padrddside surpreendemente complexos, o
Sistema 2, mais lento, pode construir pensamentosséries ordenadas de passos. A
aquisicao de habilidades seletivas aumenta a adetmie de respostas Uteis e de formas
produtivas para organizar informacdes. O mestrednsta ndo vé o tabuleiro de jogo da
mesma forma que € visto pelo novato, e a habilidiE@isualizar a torre que podera ser
construida a partir de uma série de blocos se toaia rapida e pode resultar em uma torre
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mais sofisticada através da préatica prolongadabdergacdo e construcdo. (KAHNEMAN,
2003; 2012)

Também decorrente das diferencas de operacdo @eststdma, sdo observados
diferentes comportamentos dos agentes quanftansing ou enquadramento do evento €
modificado. O efeitdraming contradiz diretamente o principio da invariangiais constata
que as decisfes dos individuos serdo diferentesgaahos e perda em relagcéo direta com a
maneira pela qual a escolha € apresentadearfiing de escolha arriscada € um dos efeitos
mais conhecidos e explorados nas ciéncias cogsitigaque se aplica diretamenta ao
comportamento dos investidores no mercado de adfeste efeito especifico, observa-se
uma tendéncia dos individuos apresentarem aversdizs@ quando os resultados incertos
sdo enquadrados positivamente, mas ocorre a bescsod quando eles sdo enquadrados
negativamente. O efeito é tdo recorrente que seua base da Teoria do Prospecto, que sera
explicada de forma mais detalhada em sec&o pastdeste trabalho. (KAHNEMAN;
TVERSKY, 1986; PANASIAK; TERRY, 2013).

Ainda sobre o efeitéraming alguns pesquisadores também apontam que a natural
pressédo de tempo exercida pelas operacdes no roateaades pode ser determinante para
mudanca ddraming e decisfes arriscadas. A preferéncia por umardeiada opcédo pode
depender da ordem dos atributos apresentados mdosl ou do tempo gasto prestando
atencdo a um atributo. A pressédo do tempo podeaalbeprocesso de atengao (por exemplo,
alterando o tempo gasto com cada atributo da esgathque resultaria em mudancas de
comportamento. Em particular, a presséao do tempe [@var o foco da atencéo do individuo
para a opcdo de menores ganhos, pelo envolvimemiyemdo do sistema 1, intuitivo, no
processo decisério. (GUO; TRUEBLOOD; DIEDERICH, Zh1

3.2HEURISTICAS E VIESES COMPORTAMENTAIS

As ciéncias cognitivas das Ultimas décadas tromxenaportantesnsights sobre o
funcionamento do cérebro e operacbes mentais qaenges mais variados comportamentos
humanos, entre eles, o comportamento econdmicaun8egDaniel Kahneman (2012) os
eventos mentais ocorrem de forma automatica porgseletemos recursos e tempo limitados
para produzir uma decisdo. O cérebro busca umdheseassertiva quando precisa de uma
tomada de decisdo, baseando-se em célculos &sbatisbjetivos e centralizados na analise
de pequenas amostras; assim, muitas vezes, adakes# baseadas em certa insuficiéncia de

dados e, logo, pouco se sabe acerca dos processséribs efetivamente levados a cabo pelo
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aparelho mental. Para os pesquisadores, aindeequecure aperfeicoar o processo decisorio
para a maximizagéo da utilidade ou resultados,nésoocorre de fato.

Sternberg e Sternberg (2009) fazem uma analogerimaio que, tal como sao
filtradas pelo aparelho mental as informacdes digf@s no mundo, também séo filtrados os
diversos processos possiveis na tomada de decis@dp esta produzida em meio a uma
grande quantidade de informagfes disponiveis e mmpiazo reduzido de tempo. Para
Kahneman (2012), o maquinario associativo buscaasaue o fato de as regularidades
estatisticas requererem uma abordagem diferenwittoro amago das dificuldades do ser
humano em lidar com elas. Assim, quando se darprefa ao pensamento causal e, com
isso, avaliam-se a aleatoriedade de eventos de dat produzidos sérios enganos. Essa
possibilidade de erros sistematicos no processtom@da decisdo € incompativel com o
previsto na teoria neoclassica de financas e ecianom

Os humanos, ao simplificarem o processo de decia&entativa de tornar a tarefa
mais simples e rapida, fazem atalhos mentais ptomada de decisdo, que serdo chamados
de heuristicas Tversky e Kahneman (1974) descrevem trés hatasstjue seriam utilizadas
pelo aparelho mental para avaliar probabilidadesakzar previsdo valorativa: as heuristicas
darepresentatividadedisponibilidadee ancoragemque serdo detalhadas a seguir.

Na heuristica de representatividade, o julgamentore através de estereotipacao,
referenciada em modelos mentais: a probabilidadecderéncia de um evento é avaliada
através de sua semelhanca com outras situacdexiatias e para as quais foram aplicadas
solugbes ou calculos com sucesso anteriormente:efWaking a judgment about an
individual (or object or event), people tend toKdor traits the individual may have that
correspond with previously formed stereotypes”(BAZEAN; MOORE, 2012, p. 18). Para

ilustrar essa heuristica, Kahneman apresenta ansegxemplo:

Imagine um vizinho, chamado Steve, que € muitodidna retraido, invariavelmente
prestativo, mas com pouco interesse nas pessoas owndo real. De indole docil e
organizado, tem necessidade de ordem e estruturaaepaixado pelo detalhe. Como
as pessoas avaliam a probabilidade de Steve smndeizo, vendedor, bibliotecario,
etc? Tversky e Kahneman questionam, ainda, com@easoas hierarquizam as
probabilidades acerca da possivel profissdo deeSie® acordo com a heuristica da
representatividade, a probabilidade de Steve sebibliotecario aumenta a medida
gue esse corresponde ao esteredtipo de um. Asgiescaiisa com problemas nesse
formato mostra que é pela probabilidade e simiéalidque as pessoas organizam as
ocupagtes. (KAHNEMAN, 2012. p. 525).

Na heuristica da disponibilidade sdo avaliadasasipilidades de ocorrer um evento

por meio da facilidade com a qual podemos nos lambe ocorréncias do mesmo. Ao



43

construir uma estratégia gerencial util nas tomal#adecisdes, as circunstancias de eventos
de maior frequéncia sdo, em geral, reveladas nagidmiente em nossas mentes do que
aquelas de menor frequéncia. Como exemplo, Tvasdkghneman (1974) colocam a queda
de um avido sendo divulgada pela midia. Segundutmses, isso altera temporariamente os
sentimentos e avaliacdo probabilistica das pesstassterdo mais medo de voar do que viajar
de carro, muito embora os riscos de viajar de c@@ja@m superiores aos das viagens de aviao.

Por fim, na heuristica de ancoragem avalia-se silibdade de um evento ocorrer
ao colocar uma ancora de base e, entdo, ajuséégartir de um valor inicial, realizam-se
suas avaliacdes e ajustes para chegar a decisdioQiponto de partida da ancoragem pode
ser indicado por um precedente histérico, pela fopela qual um problema é apresentado ou,
ainda, por uma informacao aleatéria. (KAHNEMAN, 2R1Em circunstancias dubias, um
aspecto aparentemente irrelevante pode produzefeito potente sobre o processo decisorio,
gerando até mesmo decisdes diferentes para o mpsyhiema, a depender dos valores
iniciais. (MACEDO, et. al, 2003). Nesse sentido,efeito ancoragem € o fendmeno
inconsciente de considerar "um valor particulampama quantidade desconhecida antes de
estimar essa quantidade"(KAHNEMAN, 2012, p.152) coahculos errbneos a partir de
premissas anteriores que nao se aplicam ao prolarraha

Nessa seara, Tversky e Kahneman apresentam um lexebgseado em um
experimento com corretores de imdveis que obtivetaxa de ancoragem proxima a de
estudantes universitarios de administracdo, refe@eoportunidade de estimar o valor de uma

casa que estava de fato no mercado:

Eles visitavam a casa e examinavam um folheto gbrda de informagéo
compreendendo o prec¢o pedido. Metade dos corretiasm preco de venda que
era substancialmente mais elevado do que o pregasialistado; a outra metade
viu um preco pedido substancialmente mais baixao$ms corretores deram sua
opinido sobre um prego de compra razoavel paraae&a preco mais baixo em que
o corretor concordaria em vender a casa se fossd®®. Perguntou-se entdo aos
corretores sobre os fatores que haviam afetad@aecer. Extraordinariamente, o
preco pedido ndo foi um desses fatores; os agsatesgyulhavam de sua capacidade
de ignora-lo. Eles insistiam que o preco de verditatmha efeito algum em suas
respostas, mas estavam enganados: o efeito deagaoorfoi de 41%. Na verdade,
0s corretores eram quase tdo suscetiveis aossefitancoragem quanto alunos de
uma faculdade de administracdo sem qualquer expéiém negdocios imobiliarios,
cuja ancoragem foi de 48%. A Unica diferenca easrelois grupos foi de que os
estudantes reconheciam ter sido influenciados @eleora, ao passo que o0s
corretores negaram a influéncia. (KAHNEMAN, 2012158).

Existem vieses cognitivos que se originam da cogdaem heuristicas de

julgamento citadas acima, que sao apresentadosiadrQ3.
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QUADRO 3 - VIESES QUE EMANAM DAS HEURISTICAS

VIES

DESCRICAO

VIESES DA HEURISTICA DA DISPONIBILIDADE

FACILIDADE DE
LEMBRANCA

Os individuos julgam eventos que sdo mais facilméembrados da
memoria, baseados em vivacidade ou ocorréncia tescpara serem
mais numerosos do que eventos de igual frequénga mstancias sad
menos facilmente lembradas.

RECUPERABILIDADE

Os individuos sdo tendenciosos em suas avaliag@dseduéncia de
eventos com base em como suas estruturas de memnfétam o
processo de busca.

VIESES DA HEURISTICA DA REPRESENTATIVIDADE

INSENSIBILIDADE AS
TAXAS DE BASE

Ao avaliar a probabilidade de eventos, os individtemdem a ignorar
as taxas de base se qualquer outra informacaaitdeséor fornecida -
mesmo que seja irrelevante.

INSENSIBILIDADE AO
TAMANHO DA AMOSTRA

Ao avaliar a confiabilidade das informacdes da dmp®s individuos
freqiientemente ndo percebem o papel do tamanhoalztra.

EQUIVOCOS DO ACASO

Os individuos esperam que uma sequéncia de dadadogepor um
processo aleatério pareca “aleatéria”, mesmo quamdsequéncia €
muito curta para que essas expectativas sejanstistahente validas.

REGRESSAO A MEDIA

Os individuos tendem a ignorar o fato de que ostegeextremos
tendem a regredir a média nos testes subsequentes.

FALACIA DA CONJUNCAO

Os individuos julgam erradamente que as conjun(di@s eventos que|
ocorrem em conjunto) sdo mais provaveis do que anjunto mais
global de ocorréncias, do qual a conjungéo é nayunto.

VIESES QUE EMANAM DA HEURISTICA DA ANCORAGEM OU AJU STAMENTO OU

CONFIRMACAO

ARMADILHA DA
CONFIRMACAO

Os individuos tendem a buscar informacdes de coafifio para 0 qug
eles acham que é verdadeiro e ndo buscam evidédeamnao
confirmacéo.

ANCORAGEM

Os individuos fazem estimativas para valores cose lean um valor
inicial (derivado de eventos passados, atribui¢éatéria ou qualquer
informacéo disponivel) e normalmente fazem ajuskagicientes dessg
ancora ao estabelecer um valor final.

VIES DE EVENTOS
CONJUNTIVOS E
DISJUNTIVOS

Individuos exibem um viés para superestimar a [nitidade de
eventos conjuntivos e subestimar a probabilidade elentos
disjuntivos.

RETROSPECTIVAE O
MALEFICIO DO
CONHECIMENTO

Depois de descobrir se um evento ocorreu ou néoindividuos
tendem a superestimar o grau em que teriam prewdstesultado
correto. Além disso, os individuos deixam de ignasa informacdes
que possuem, que o0s outros nao tem, quando prediaem
comportamento dos outros.

EXCESSO DE CONFIANCA

Os individuos tendem a ter confianca excessivaxadiddo de seus
julgamentos, especialmente ao responder perguifiees d

FONTE: Traduzido e adaptado pelo autora de BAZERMKORE (2012, p.58).
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3.3 TEORIA DO PROSPECTO OU DA PERSPECTIVA

A Teoria do Prospectouda Perspectivddaqui por diante também citada como TP)
tem como definicho um modelo de economia comportahdesenvolvido por Kahneman e
Tversky (1979). Surge da necessidade de entendardas principais falhas da teoria da
utilidade esperada: a de n&o calcular de formaethteada as utilidades para ganhos e para
perdas. Assim, obter quinhentos ddélares extrasduana riqueza € de um milhdo de dolares
é a diferenca entre a utilidade de 1.000.500 delae utilidade de um milhdo de dolares. E se
vocé possui a quantidade maior, a negatividadeed#ep quinhentos délares é novamente a
diferenca entre as utilidades dos dois estadogjdeza. Na teoria da utilidade, atribui-se que
as utilidades de ganhos e perdas sao diferenceguasas pelo sinal positivo ou negativo.
(KAHNEMAN, 2012)

Através de problemas simples ou prospectos argscdlbterias), Kahneman e
Tversky distribuiram questionarios a diversos emttes e testaram a validade da teoria da

utilidade esperada. Nessas pesquisas, abordarseg@stes questoes:

* Problema 1: Além do que vocé ja tem, vocé recebkeddtares. Agora lhe pedem
para escolher uma dessas opcoes: 50% de chancandargnil dolares ou

conseguir quinhentos délares com certeza;

* Problema 2: Além do que vocé ja tem, vocé recebeuil 216lares. Agora lhe
pedem para escolher uma dessas opcoes: 50% de areperder mil délares ou

perder quinhentos dolares com certeza.

Como respostas, obtiveram para o primeiro problemesultado de que a maioria
das pessoas preferia a seguranca (ganhar quintadiares), j4 para o segundo problema,
comprovaram que a maioria das pessoas preferiamstaa60% de chance de perder mil
dolares). Nareoria da Utilidade Esperadaem termos de estado final de riqueza, Bernoulli
nos diz que os problemas séo iguais. Mas verifca@sdrespostas, percebe-se que as pessoas
gostam de ganhar e ndo de perder, e este seneoaléeBernoulli", uma vez que o modelo é
independente de referéncia e contrario ao prinddpgico de percepcao, ou seja, 0 estimulo
efetivo e registrado ndo compde um novo nivel dienakacdo, mas consiste na diferenca
entre ele e o nivel de adaptagdo existente. (KAHNEM TVERSKY, 1979; 1986;
KAHNEMAN, 2003; 2012).
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De acordo com a TP é fundamental que as pessobhsgaom o estado de referéncia,
gue servira como ponto inicial da escala de valgkeprobabilidades serdo substituidas por
pesos de decisdo. No processo de escolha, a Tifhaeteluas fases: fase de edicdo e fase de
avaliacdo: na fase de edicdo, os agentes orgarezammplificam as escolhas; na fase de
avaliacdo, escolhe-se o prospecto de maior vakWAHNEMAN; TVERSKY, 1979;
KIMURA; BASSO; KRAUTER, 2006).

Ademais, a TP aborda o comportamento dos invessdem relacdo as discussdes
financeiras, uma vez que estes sao desfavoraveissaos em situacdes de ganhos, enquanto
que em situacdes de perdas, arriscam-se mais.v@stiotores possuem vieses cognitivos, e
segundo Kahneman e Tversky (1982), existem tr&esaque determinam a importancia de
investigar erros sistematicos no processo de tontedaecisdo destes: 1) os bloqueios
intelectuais, sugerindo maneiras para melhoraraidpde da decisdo; 2) os erros e vieses
cognitivos, que sdo responsaveis por revelar dgreinte 0s processos psicolégicos que
determinam o julgamento; e 3) 0s erros ajudam pearaos instintos, mostrando quais
principios estatisticos ou l6gicos ndo serao intst

Os vieses cognitivos foram definidos por Kahnemaiiversky (1979) e estéo

sintetizados no Quadro 4.

QUADRO 4 — VIESES DE ANALISE DA TEORIA DO PROSPECTO

EFEITO DESCRICAO

Referencia-se qual preferéncia é dada por um ithaiva um ganho certo em relagag a
um ganho apenas provavel. As pessoas mostram w@adindar maior peso as opcdes
Certeza que tém probabilidade alta de ocorrer, se compacadoas opcdes apenas provaveis,
mesmo que estas tenham lucratividade maior, o grecteriza uma certa aversao go
risco quando se trata de escolhas que envolvenogasgyuros.

E uma referéncia a uma gama de testes que apmesemedes de escolha entfe
possibilidades de ganho ou de diferentes possabiéid de perdas. A aversdo ao risco
nas escolhas que envolvem os ganhos seguros € atioada pela procura por riscos
nas escolhas que envolvem perdas seguras.

Reflexo

Refere-se ao fato de que os agentes financeiron, @mbjetivo de simplificar o
Isolamento processo de tomada de decisédo, descartam as igfiemgue sdo compartilhadas gor
todas as alternativas, concentrando-se somenteranescolha de alternativa.

FONTE: Adaptado de KAHNEMAN e TVERSKY (1979).
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Esse ultimo efeito, o isolamento, foi o elementavehutilizado por Kahneman e
Tversky (1982) para o desenvolvimento da TP.

Muitas dimensfes perceptivas e sensoriais contpartila ideia de que a resposta
psicolégica € uma funcéo concava da grandeza damgadisica. Por exemplo, € mais facil
diferenciar entre uma mudanca de 3 para 6 grauesmperatura da sala, do que entre uma
mudanca de 13 para 16 graus. A teoria do prospegife que este principio se aplique,
especificamente, a avaliacdo das mudancas morset@iaseja, a diferenca em valor entre
um ganho de $100 e de $200 é percebida pelo ingividmo maior do que a diferenga entre
um ganho de $1.100 e de $1.200. Da mesma formterart;a entre uma perda de 100 e uma
perda de 200 parece maior do que a diferenca enteeperda de 1.100 e 1.200. A funcéo
valor, para mudancas de riqueza, de acordo com, aofiia-se concava acima do ponto de
referéncia, e convexa abaixo dele. Isto signifisa qQ valor marginal dos ganhos e perdas
geralmente diminuird com suas magnitudes. (MACEBQ2D03).

Uma caracteristica relevante da funcdo valor é ejaeé em forma de S, o que
representa sensibilidade decrescente tanto pafga@omo para perdas. Observa-se que as
duas curvas do S ndo séo simétricas, e a inclirdg@ioncdo muda abruptamente no ponto de
referéncia: a reacdo as perdas € mais forte doaguemcdo aos ganhos correspondentes,
tornando-se o conceito de averséo a perda. (KAHNEM2012).

GRAFICO 1 - FUNCAO VALOR

Valor

Perdas Ganhos

FONTE: KAHNEMAN (2012, p. 352).

Conforme Kahneman (2012), a teoria da perspeativackita por muitos estudiosos
nao porque ela é “verdadeira”, mas porque os ctoscque ela agregou a teoria da utilidade —
notadamente o ponto de referéncia e a aversaala pdoram muito importantes. Em sintese,

a Teoria dos Prospectos demonstra que 0s agentestiftores apresentam tendéncias
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especificas de comportamento quando sdo abordiwdasoes de riscos e perdas potenciais,
com o objetivo de atenuar as perdas e ter maigasgainos ganhos.

3.4 A TEORIA DOS PROSPECTOS, CALCULOS MENTAIS E HF&@ MOMENTUM

Grinblatt e Han (2005) também colocaram a TP agmverificaram a hipotese de
gue a tendéncia de alguns investidores para matives em baixa em suas carteiras cria um
diferencial entre o valor fundamental do ativo @ peeco de equilibrio, bem como uma
reacado atenuada dos precos as informacdes e anulispbniveis. Os autores analisaram a
forma como a demanda agregada evolui com a passdgetempo, em relacdo com o
equilibrio dos pregos, e como séo afetados porimero limitado de investidores com efeito
disposicéo. O efeito disposi¢cdo também estari@ioglado com o efeitmomentumdefinido
por Jegadeesh e Titman (1993) como a tendénciaudeag acOes com altos ganhos no
passado apresentam para superar o desempenho &dss cagn ganhos menores ou com
perdas no passado.

O efeito disposicdo gera a divergéncia entre orvhlndamental e o preco de
mercado, sendo esta divergéncia a variavel crigcaxplicacdo do efeitmomentumAo se
considerar os ativos com maiores ganhos — relagama disseminacéo de noticias favoraveis
— a venda destas ac¢Oes induziria pressao negailv@ ® preco, gerando retencdo na
aproximacdo do valor fundamental. No caso das actes perdas — relacionadas a
disseminacéo de noticias desfavoraveis — a reecnszerder geraria lentiddo no movimento
de queda esperado para o preco. Com base emasigspas, Grinblatt e Han (2005) supdem
inicialmente que o efeito disposi¢ao gera o ef@itomenturmo valor dos ativos.

Os pesquisadores desenvolveram um modelo de equitiéra os precos de ativos
motivados pela TP e pela contabilidade mental, rsistente com as evidéncias empiricas
sobre o efeito disposicao: as diferencas entreegopde mercado de uma acao e sua base de
custo agregado estdo positivamente relacionadas ccogtorno futuro esperado da acao
(embora os retornos além de um ano sejam indicaduoegs fracos dos retornos futuros).
Neste modelo, os decisores totalmente racionaigpadem eliminar o impacto do ganho de
capital sobre os precos de equilibrio.

O comportamento a partir da TP e calculos menttsaaa trajetoria de preco de
equilibrio de um Unico ativo de risco, considerami@a economia com varios ativos. Sao

assumidas como premissas pelos autores:
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» O ativo de risco esta em oferta fixa e € normabzaata uma unidade;

» As noticias publicas sobre a datealor fundamental da aca@,corre pouco antes
a datat da rodada de negociacdo. O valor fundamental eegopdecorrente do
comportamento racional que prevaleceria se naodssevcomportamento TP ou

calculos mentais na economia;

* O valor fundamental segue uma caminhada aleattefmida por Grinblatt e Han
(2005, p. 315) como:

(4)

Fry1 = Fo+ &t4q

De acordo com os autores esta equagao pode saderads como referéncia na
analise dos efeitos induzidos pelo comportamentdRl@ contabilidade mental na trajetéria
do preco totalmente racional.

Grinblatt e Han (2005) também apontam que a ecamaapresenta dois tipos
distintos de investidores, sendo que um deles s&o=ijeito a distor¢do ocasionada pelos
comportamentos da TP e contabilidade mental. Egistj entdo, investidores com efeito
disposicéo e investidores racionais. Quando senabsgle muitos agentes obtém ganhos com
um titulo especifico, alguns apresentardo maiodéecia para venda devido ao efeito
disposicédo, gerando ainda, através de novas rofidsitivas, aumento do valor do ativo.
Entretanto, observa-se que a trajetéria ascendeffitera interferéncia dos investidores com
efeito disposicdo que passarao a vender o titulgu¢ a oferta em excesso induz a queda dos
precos. Por outro lado, se 0 mercado é afetadoqi@rias que levem a desvalorizagdo de um
ativo, entdo a queda do preco pode ser mitigada pelssdo exercida pelos agentes com
efeito disposicdo que se recusam a vender o at@smm com a trajetéria descendente,
gerando diminuicao da oferta.

Com seu modelo, Grinblatt e Han propdem a reprasé&atda heterogeneidade
encontrada entre os investidores como forma ddizdua preco de referéncia, além de
determinar que os investidores racionais ndo podaerferir com o equilibrio. Os
investidores com comportamentos TP representamfragi@o fixa de todos os investidores, e

tém uma demanda relativamente maior pelas acdes gguaram perda, e demanda
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relativamente menor pelas acdes que geraram gafbdgncdes de demanda sdo assumidas
por Grinblatt e Han (2005, p. 316) da seguinte farm

Demanda racional:
(5)
Drt*acional -1+ bt(Ft _ Pt)

Demanda de comportamento TP ou calculos mentais:
(6)
PT/CM
DM =14 B[(F, — P) + MR, — P)]

Nas equacbes acima; € o preco da acgdo;:R conhecido antes da datada
negociagdo, e € um preco de referéncia a partiudb os investidores com comportamento
TP medem os seus ganhos ou perdaé;uma constante positiva que mede a importancia
relativa do ganho de capital na demanda dos imess TP; e a funcao bepresenta a
tendéncia do componente racional das funcdes dardarpara o ativo.

Dentro deste modelo considera-se que os precosrasgrggem de forma atenuada
as noticias, mas esse tipo de reacdo ndo podesmngiderado, por pelo menos trés razdes:
1) investidores racionais ndo podem determinar dp@as precos de referéncia e, portanto, 0s
precos de mercado, convergirdo para valores funuame ja que os precos de mercado
podem divergir ainda mais de seus valores fundaiseahtes de convergirem; 2) os valores
fundamentais sdo imprevisiveis, portanto 0s agemtgisnais que demonstram aversao ao
risco ndo assumirdo diferentes posicdes infinitdengrara se protegerem dos precos em
variacéo; e 3) se 0s agentes apresentarem capitiEldo ou um horizonte curto de ganhos
possivelmente também apresentardo maior avers@&oda,pestando sujeitos de forma mais
intensa ao efeitoframing neste caso, sua capacidade de eliminar o impdcto

comportamento da TP nos precos sera ainda maigidedu
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4 FINANCAS COMPORTAMENTAIS APLICADAS AO ESTUDO DE PUZZLES DO
MERCADO DE CAPITAIS: UMA ABORDAGEM DE AGENT BASED MODELING

A andlise cientifica baseada em estudos empiricos comportamento dos
investidores sempre apresentou dificuldades paraci@scias econémicas, devido as
dificuldades de isolamentos de variaveis, e coatrel descricdo dos comportamentos
individuais em cenarios reais. Considerando taisaees, oAgent Based Modelingou
Modelagem Baseada em Agentes) surge como umaaditere método analitico bastante util
para o estudo de sistemas complexos, simulanddesgaatbnomos com interacdo atraves de
ferramentas computacionais. Os modelos construiggssa maneira também permitem a
atribuicdo de heterogeneidade e autonomia aosesyentas trocas comportamentais mutuas
influenciam e modificam os comportamentos futuros plarticipantes. Ao simular a interacao
entre agentes com tais caracteristicas estes nsogelmitem a emergéncia de resultados
independentes de programacédo prévia, com evidédeiasuto-organizacdo e aprendizado
derivados das relacfes estabelecidas entre oeagdMACAL; NORTH, 2010).

4.1 O USO DE ABM NA AVALIACAO DA HIPOTESE DOS MERCBOS EFICIENTES

A aplicacao de tais conceitos pode ser verificadapesquisas como Pires (2012),
qgue buscou verificar de que forma se comportarianarcado de capitais artificial composto
por agentes heterogéneos que possuem excessof@mcanCom tal estudo, o pesquisador
testou as premissas e possiveis fragilidades emslgontos dedutivos da Hipétese dos
Mercados Eficientes. Considerando que a HME preeordgentes com caracteristicas
comportamentais em comum, estes seriam homogépea@snetrizando as suas decisdes de
investimentos através de uma funcéo utilidade gisedomaximizar seu capital investido.

Pires implementou sua pesquisa através do softv&ide(Laboratory for Simulation
Development uma plataforma para o desenvolvimento, uso #ildiscdo de simulacdes
computacionais. A elaboracdo do estudo foi basemdalesenvolvimento matematico e
computacional da Teoria de Sistemas Complexosa @glicacdo no mercado financeiro e de
capitais foi realizada mediante Modelagem BaseadaAgentes, considerando o modelo
proposto do Mercado Financeiro Artificial de SaRé além de trabalhos como os de Arthur
et. al (1997), LeBaron, Arthur e Palmer (1999), €keYeh (2001), Farmer e Joshi (2002),
LeBaron (2005) e Ehrentreich (2007).
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O modelo do autor considerou um mercado acionatificeal composto por 100
agentes, divididos entre fundamentalistas e geafisAs simulacées computacionais foram
executadas por 5000 periodos de tempo e os vallm®garametros iniciais definidos e
apresentados de acordo com cada experimento @licam as seguintes variaveis globais:
dividendo, preco, demanda e recurso financeircagestes fundamentalistas possuiam como
caracteristica principal a racionalidade e a byssla maximizacdo da utilidade de sua
riqueza. Quanto aos agentes grafistas, estes n&ocavam referéncia em um valor
fundamental das acdes, mas previam o preco e dokid&ituro do ativo com risco baseado
na crenca de que as mudancas de precos sao isesti@ié, se 0 preco da acao recentemente
havia aumentado, esperariam que o preco futurocda aubisse e vice-versa. O autor
considerou trés tipos de grafistas, os quais atiim diferentes comprimentos de memoria
(m=1, m=5 e m=10) para determinacdo de suas expastaO comprimento de memaria
equivaleria a taxa de crescimento médio da acéo.

Os resultados foram decorrentes de quatro expetosier com a realizacdo das
simulacdes percebeu-se que quanto maior era angeede grafistas maior era a volatilidade
do mercado; o preco da acdo se distanciava do akw fundamental, e os agentes
fundamentalistas ndo eram capazes de trazé-loeagsfsndamentos. Outra observacéo foi
que, ao considerar grafistas com diferentes mes)@@rreram: 1) periodos em que 0 preco
da acdo se manteve de maneira sustentada acimagbode referéncia; 2) periodos em que o
mercado era bastante volatil e 3) periodos deregtmolatilidade, caracterizando quebras do
mercado. Ainda, ao incorporar o excesso de cordi@ogno caracteristica dos agentes, Pires
verificou que os periodos de extrema valoriza¢cd® ativos coincidiram com periodos nos
guais os agentes eram mais confiantes.

Outra pesquisa que ilustra a utilizacdo do ABM @eaGallo (2016), que estuda o
movimento do mercado acionario considerando o deésomportamento de aversao a perda
dos agentes que ali operam. Também baseou-senmnigaciies da Hipotese dos Mercados
Eficientes, e em modelos ja programados de agpatasnercados financeiros artificiais.

A pesquisa utilizou como base computacional o Ngbl,.wm software livre que foi
considerado uma plataforma apropriada para simesagé modelos de agentes. (FONSECA;
SANTOS, 2014). Foi considerado para o0 modelo umcatkr acionério artificial com 100
agentes, divididos entre fundamentalistas e geafisOs agentes fundamentalistas foram
programados com caracteristicas de aversdo absmutsco, buscando a maximizacao da
utiidade de sua riqueza. Os agentes grafistagativedefinicbes diferentes, com niveis

incrementais de aversao a perda e comprimento debrige caracterizando a subjetividade



53

humana, e levando em consideracdo os precos passadformacao de expectativa e na
tomada de decisdo. Como varidveis globais, Gallsiderou: dividendo, preco, demanda e
recurso financeiro.

A pesquisadora apresentou quatro cenarios comedtts resultados. No primeiro,
observou que como sé haviam agentes homogéneaslanfigntalistas racionais e buscando
otimizagdo — 0s pregcos e o0s dividendos estavantadiente ligados, comprovando as
premissas classicas da HME e servindo como cedérieferéncia. No segundo cenario, que
incluiu diferentes tipos de agentes — com difereritemacdes de expectativas de precos,
memorias e niveis de aversdo a perda — verificoa qgueda média dos pre¢cos e um aumento
da volatilidade no mercado. Além disso, o dividersgguia fiel na representatividade do
valor fundamental do ativo de risco, e ndo acomaaalo movimento de mercado. O terceiro
cenario incluiu um maior numero de grafistas, 2§énées, grupo que teve maior impacto nos
precos do mercado devido ao fato de formarem supscttivas de formas distintas.
Finalmente, no quarto cenario, novamente foi manéigpropor¢cdo de 200 grafistas, porém,
neste caso, estes agentes foram programados sesA@eeperda. A pesquisadora concluiu
que, no longo prazo, o preco corrente do ativodende deslocar do seu valor fundamental,
confirmando a fragilidade das premissas da HipdieseMercados Eficientes quando existe

aversao a perda como componente do processo decisor

4.2 OPCOES E VARIAVEIS NO MODELO UTILIZADO

Seguindo a linha de pesquisas anteriores revisagdts,dissertacdo também tem a
intencdo de utilizar a MBA como método para testaomportamento do mercado baseado
em agentes heterogéneos, conforme apresentadopioo anterior. Entretanto, esta pesquisa
considera que 0s agentes técnicos e grafistas ndomeal ndo fazem estimativas do valor
dos dividendos no processo de formulacdo das systativas, mas que utilizam apenas
dados passados (como precos e volume negociadagcigfio de investimento. O relatério
detalhado do modelo utilizado na abordagem empgaancontra no Apéndice 1.

Outra alteracdo significativa no modelo empregadstan pesquisa € 0 uso da
heuristica da ancoragem pelos agentes grafistas, pgegvé o0 impacto de eventos ou
informacbes aparentemente irrelevantes mas queresutado final, apresentam grande
impacto no processo decisorio. Além disso, asyisag anteriores (também partindo das
premissas de racionalidade e otimizacdo da HME)sideram que o0s agentes

fundamentalistas e grafistas avaliam um resultamlmoc positivo se o valor efetivo for
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correspondente aos dividendos em t adicionadosedo pla acdo em t. Na presente pesquisa,
0S agentes técnicos ou grafistas ndo consideramval@gacdo dos resultados o valor dos
dividendos, mas apenas comparam se 0 valor efddvacdo € maior ou menor do que o

preco da acao projetada.
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5 MODELOS DE AVALIACAO: FUNDAMENTALISTA E TECNICA

Como ja indicado anteriormente, as premissas dmu®s de conceitos tedricos
como a racionalidade do consumidor e a maximizdgaotilidade sofrem ataques no campo
das ciéncias econdmicas desde a década de 50, levqueao desenvolvimento de novos
modelos explicativos para o comportamento dos trd@es. O surgimento das novas teorias
de financas comportamentais — que trabalham corptagio das premissas e axiomas
tradicionais, ou entdo com a identificacdo de autatores que podem gerar interferéncia no
comportamento dos mercados — explica fendmenogexcais que ndo sdo devidamente
abordados pela teoria classica. As financas corperitais contribuem para a identificacao
de processos decisorios e fatores psicoldgicosiotiu@&ncia no comportamento dos agentes
do mercado financeiro, sendo que estes explican@wimentos incomuns no volume de
transacoes de ativos. (BORGES, 2014).

Porém, ainda que o critério de decisdo de investimem uma acgéo possa estar
relacionado a critérios subjetivos (certo conheoimelo mercado, vinculo ou proximidade
com a empresa que emitiu a acao, atitudes de meawersao ao risco, entre outros), nota-se
também a prevaléncia de critérios racionais nogasw decisorio, que refletem de maneira
mais proxima o comportamento do ativo em questa@ueojustifica a existéncia de modelos
de avaliacdo diferenciados na decisdo do investomeld maior parte dos modelos de
avaliacdo busca projetar o comportamento futuroatiss financeiros formulando previsdes
com relacdo as variacdes de seus precos no mereasbem, na literatura, dois critérios

dominantes adotados: a analise fundamentalisenélese técnica. (FONSECA, 2009).

5.1 ANALISE FUNDAMENTALISTA

A analise fundamental se preocupa simultaneamet® diversos fatores
interferentes na dinamica de compra e venda nosates, sendo que o analista fundamental
realiza um trabalho caracterizado como preditivojgtando a situacdo futura de oferta e
demanda para um ou mais ativos, e analisando @cetle causa e efeito das variaveis e seus
impactos. Neste modelo de andalise os agentes gu&mcupados em identificar os
movimentos mais amplos e de longo prazo, e utilimarganhos e perspectivas de dividendos
da empresa como subsidios para gerar expectatevaaxds de juros futuras, e também
realizam a avaliacdo de risco da empresa parantiar 0s precos apropriados das acoes.

Desta perspectiva, € o sucesso comercial da enguessera determinante dos dividendos
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que serdo pagos aos acionistas e qual serd oairegimo pelo ativo no mercado de compra e
venda. (ROTELLA, 1992)

Mas, considerando que as perspectivas da empresalaimn-se a economia mais
ampla, a analise fundamental deve considerar tambémbiente de negdcios no qual a
empresa opera. Na determinagéo do valor de umaocaggente fundamentalista baseia-se nos
pagamentos futuros esperados, o0 que justifica dspie de ganhos na avaliacdo de acdes.
Como ospayoffssdo previstos através de analise das informag8psrdveis, este agente
precisa prever os retornos cabiveis ou possivessadeinformacdes para chegar a uma
avaliagéo final. As informag0es utilizaveis normaifite iniciam no estudo dos balangos e dos
ganhos anteriores da empresa, e sdo complememp@dasalises econémicas detalhadas que
incluem o sistema de gestdo e administracdo daesapo posicionamento dela em seus
setores especificos e quais sdo as expectativagdie e longo prazo para este mesmo setor.
Com tais dados o analista fundamental desenvolhee percepcao a respeito do desempenho
futuro da empresa, desconhecida do restante doadwere que |he traria vantagens nas
decisfes de investimento. (PENMAN, 2012). Devekseovar que, neste trabalho, o analista
fundamental é representado como o0 agente racioefitiente; mas nas analises realizadas
através de ABM subsequentes as técnicas especifiaasanalise fundamentalista —
notadamente aquelas baseadas na leitura da “saadedira’ das empresas e instituicbes —

nao serao consideradas ou incorporadas ao modelo.

5.2 ANALISE TECNICA (AT)

O inicio historico da analise técnica é marcad® @&lo de 1922, quando foram
reunidos e divulgados os editorias do jornalistar®s H. Dow (do Wall Street Journal), que
se tornaram os fundamentos da Teoria Dow. Ao lateg® décadas, a analise técnica foi
ampliada e aprimorada, tendo se tornado um imperfzadrao para operadores dos mercados
financeiros. (BORGES, 2014). Este tipo de andisebém é conhecida como analise grafica,
e dedica-se a estabelecer projecOes sobre o canmmoto das acbes a partir de padrbes
observados no desempenho passado do mercado.sé&rd&aum estudo do comportamento
das acbes no mercado, sendo considerados, primepi, os parametros de oferta e
demanda desses papéis e a evolugcdo de suas cotag@tr desse conhecimento de precos
e volumes transacionados sao efetuadas projecbes salesempenho futuro dos precos das
acOes. A hipotese implicita na analise técnica & aml variacdes nos precos dos ativos

guardam uma relacdo entre si, descrevendo umantead#e mercado. Dessa forma, a partir
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das movimentagbes passadas seria possivel expliear evolucbes futuras. (FONSECA,
2009).

O termo “técnico”, em sua aplicacdo ao mercado ¢igess passou a ter um
significado idiossincratico, referindo-se ao estads movimentos do proprio mercado, em
oposicédo ao estudo dos bens com os quais 0 meogmta. Partindo de tal concepcéo, a
Andlise Técnica é a ciéncia do registro — geralment forma grafica — da histéria real da
negociacédo (mudancas de preco, volume de transagdgse um ativo ou de suas “médias”,
deduzindo dessa historia ilustrada a provavel tamdé futura. Com o advento do
computador, muitas escolas de analise técnicaraorgiA andlise técnica baseada em
nameros, por exemplo, realiza estudos de média Imdm®o uma tentativa de tornar
completamente objetiva a analise dos mercadosr@®dettal I6gica, seria inutil atribuir um
valor intrinseco a um certificado de acdes. (EDWARDIAGEE; BASSETTI, 2001).

Em um exemplo classico de Edwards e M&g@€01/1948, p.4), uma acdo da
United States Steghlia US$ 261 no inicio do outono de 1929, maspadser comprada por
apenas US$ 22 em junho del932. Em marco de 19@Kaesendo vendida por US$ 126 e
apenas um ano depois por US$ 38. Em maio de 1946 bubido para US$ 97, e 10 meses
depois, em 1947, havia caido para menos de US® 7§50 mesmo com 0s ganhos da
empresa nessa Ultima data se aproximando da ni@ateatodos os tempos, e com as taxas
de juros nacionais proximas da maior baixa de tadoempos. O valor contébil desta acdo
da U.S. Steelde acordo com o balanco da corporacéo, era @a ckr US$ 204 em 1929
(final do ano); US$ 187 em 1932; US$ 151 em 193335 W17 em 1938 e US$ 142 em 1946.
Os autores indicam que a ampla divergéncia entr@ay presumido e o preco real ndo é a
excecao, é a regra. Portanto o valor real de ud@a dgU.S. Steecomum € determinado a
qualquer momento apenas pela oferta e demandaa® &0 refletidas com precisdo nas
transacdes consumadas no pregdo da Bolsa de Vd®oMsva York.

De forma complementar, admite-se que as estatistieatudadas pelos
fundamentalistas também desempenham um papel nac@mwcomposta pela oferta e
demanda, mas existem outros fatores que afetanvimaoto das acdes. O preco de mercado
reflete diferentes opinides de valor de muitos iadares e especialistas ortodoxos (com
grande poder de influéncia) mas também é conseiguéac/arios outros fatores: esperancas
de alta ou baixa, medos, suposi¢des, humoresaatiak racionais e irracionais de centenas

de potenciais compradores e vendedores e, aindassidades e recursos individuais, que

! Traduc&o do exemplo pela autora.
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variam enormemente. Todos séo fatores que desafemilise unicamente fundamentalista e
para os quais ndo sdo obtidas estatisticas; entretais varidveis sédo sintetizadas, avaliadas
e finalmente expressas na combinagcdo entre conmpsa@ovendedores, formando o preco
final. (EDWARDS; MAGEE; BASSETTI, 2001).

Edwards, Magee e Bassetti (2001) também apontamaqgeitica da AT aos
fundamentalistas consiste no foco destes sobrstériai passada do ativo, porque o mercado
nao estaria interessado no passado e nem mesmesanie; ele olha adiante, tentando pesar
e equilibrar todas as estimativas e suposicfesniemas de investidores que olham para o
futuro de diferentes pontos de vista. Os precosi@eem em tendéncias, e estas tendem a
continuar até que algo aconteca para mudar o bdaiéntre oferta e demanda.

Tais mudancas sdo geralmente detectaveis na acaoprdario mercado:
determinados padroes ou formacles, niveis ou aegmsecem nos graficos e tém um
significado, podendo ser interpretados em termogradeavel desenvolvimento de tendéncias
futuras. A AT tenta explorar padrdes recorrentgseisiveis no preco das acdes para gerar
melhor desempenho do investimento: ndo se negdoo da informacdo fundamental, mas
acredita-se que 0s precos se aproximam apenasafiremtiie do valor intrinseco. Conforme
os valores de maximas e minimas mudam, 0s negoegduis atentos e velozes conseguem
explorar os ganhos possiveis no movimento de apastechegar em um novo equilibrio. Na
AT acredita-se que fatores irracionais ou compaoegtatais podem interferir com a formacao
de preco pelo mercado, e a flutuacdo mais ou maeasdria acompanha qualquer tendéncia
implicita de preco, criando oportunidades para aapl as correcdes conforme essas
flutuacdes véao se dissipando. (BODIE; KANE; MARCZ810).

Um exemplo da efetividade da AT encontra-se nadétarias comportamentais
geradas pelo efeito disposicéo, que se refered@mera do investidor de continuar persistindo
nos investimentos perdedores. O investidor compmmtdal parece relutante de realizar o
desinvestimento mesmo que os valores fundamernggis um movimento aleatorio. O fato
de a demanda do "investidor disposto” por acdesglena companhia depender do historico
de preco de tais a¢Oes significa que o preco sxiapa do valor fundamental somente com o
tempo, coerente com a motivacao central da antdiggca. A assimetria comportamental
também pode ser coerente com o uso dos dadosntefeso volume de transagfes, ja que um
traco comportamental importante observado nos fitl@es seria 0 excesso de confianga, a
tendéncia sistematica de superestimar a capacptagda em relacédo as habilidades alheias.
Quando os negociadores ficam muito confiantes, nppodegociar mais, induzindo uma

associagdo entre volume de negociacdo e retornoetleado. A analise técnica utiliza os



59

dados sobre o volume, além do historico de prea@ @irecionar a estratégia de negociagao.
(BODIE; KANE; MARCUS, 2010; PRATES; SANTOS; COSTR.] 2014).

5.2.1 Confianca e viés de autoatribuicédo

Quando os investidores fazem muitas operacéesp@$® ser uma manifestacéo de
seu excesso de confianca, que tem sido propost@ eona explicacdo para os elevados
niveis de negociacdo observados nos mercados démasc e também como uma das
principais causas do fraco desempenho do invesBdoA autoatribuicdo, no caso das
financas comportamentais, € um evento psicolége@ual o agente atribui a si mesmo o
crédito pelo sucesso de bons investimento, e aaibutras pessoas, ao mercado ou a eventos
externos a culpa pelos maus investimentos. No eslod efeitos do excesso de confianca,
existem desafios na conducdo de pesquisas empigoase tdpicos de financas
comportamentais, que sdo consequentes dos esfidecosleta de dados necesséarios para
explicar a ligacédo entre o comportamento de nivetardos investidores e os efeitos de nivel
macro desses comportamentos. (LOVRIC, 2011).

O mapeamento entre micro e macro € uma das prisaipatagens decorrentes das
simulagfes baseadas em agentes dos mercados fioansendo necessario definir qual € o
tipo de excesso de confianga que esta sob estudaldd tipos que tem sido considerado em
estudos teoricos e computacionais é o erro de eajustletido no comportamento de
superestimar a precisao da propria informacdo. Ermmercado financeiro artificial baseado
em agentes, existem condi¢cdes para estudar adigantge o comportamento individual dos
investidores e a dinamica do mercado financeiro,qy@ os modelos podem incluir
comportamentos de aprendizagem complexos, heasdstigleatorias ou especificas,
informacdes assimétricas, e preferéncias heteraggaga os agentes. (LOVRIC, 2011).

No modelo de Pires (2012), por exemplo, foi criadocoeficiente de confianca que,
multiplicado pela variancia percebida dos retorrdEota a subestimacdo atribuida pelos

agentes, dada a variancia percebida do retornoata a

(7)

2 _ 2
Oitp+d = OCit X O tp+d

Onde oc representa o nivel de confianca dos agentes
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Quando oc = 1, o agente possui um nivel de cordiameputro. Quando oc >1, o
agente é pouco confiante, e a variancia do retéreoperestimada. Quandoe<Ooc < 1, o
agente apresenta muita confianca com variancieettono sendo subestimada. Também é
possivel considerar a atualizacdo do nivel de aog dos agentes, que sera definida pelo
nivel de acerto que estes demonstram em suas gesviPara atribuir esse parametro, o
coeficiente de confianca oc € mapeado a partingmvalo oce [0,00[, em um intervalo mais

conveniente, & [0,1], com utilizacdo da funcao de transformacéo T

(8)

T (0c;) = 1200 = ¢,

Pode-se considerar também a existéncia de viéaabzacdo do nivel de confianca
dos agentes, sendo que o nivel de confianca paderdar mais como resultado de previsdes
que tiveram sucesso e diminuir menos quando saetatadas previsbes que falharam.
(LOVRIC, 2011; PIRES, 2012).

5.2.2 Indicadores de AT: Maximos e Minimos

Na AT a identificacdo das tendéncias é essencmlas ferramentas sdo construidas
e aplicadas com essa intengcdo. Ao observar adriajete precos de um ativo, percebe-se que
eles se configuram como uma sequéncia de picoges, \\na sua direcado ou propor¢cao sao
identificadas as tendéncias: se € observada umerseg crescente de picos, entdo existe
uma tendéncia de alta; se é observada uma sequ&#asi@nte de vales, entdo existe uma
tendéncia de baixa. (SANTANA, 1997). Os gréficose23 ilustram, respectivamente,

tendéncias de alta e de baixa.
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GRAFICO 2 — TENDENCIA DE ALTA
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FONTE: SANTANA (1997, p. 14).

GRAFICO 3 — TENDENCIA DE BAIXA
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FONTE: SANTANA (1997, p. 15).

Na analise técnica, estes picos e vales sdo chamadpectivamente, desisténcia

e suporte O grafico 4 mostra as linhas de suporte e resigtéa representacéo de um ativo.
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GRAFICO 4 — LINHAS DE SUPORTE E RESISTENCIA
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FONTE: LENHARD (2011, p. 23).
NOTA: Gréfico produzido com MetaStack

Na linha de suporte esté a fronteira ou limite de se define como uma araaaixo
do mercadp com a demanda pelo ativo se mostrando forte wiesnfe para superar as
pressdes da oferta e causando o aumento do pradmhd de resisténcia existe o limite do
precoacima do mercadajuando a oferta do ativo supera a demanda ego peg. Quando se
observa uma tendéncia de baixa, as linhas de supad sucessivamente quebradas, e na
tendéncia de alta, sdo as linhas de resisténciadqaltrapassadas sequencialmente. Quando
0 movimento sucessivo de quebra do suporte ou slatéecia ndo acontece mais, entao
considera-se que esta ocorrendo uevarsao da tendéncidBORGES, 2014).

Quando os precos ultrapassam as linhas de suporesisténcia, a teoria da anélise
técnica indica que acontecera um aumento no vohegeciado, devido ao comportamento
dos investidores: se um ativo esta em tendéncataenas, a partir de um certo momento, 0s
seus pre¢os comegam a cair e a sua linha de sépoitrapassada, entdo aqueles investidores
gue possuem este ativo em suas carteiras tendes@adasfazer do mesmo, aumentando a
oferta e levando os precos a cairem ainda maiscdso contrario, quando um ativo em
tendéncia de baixa comeca a experimentar um auntenfreco que rompe sua linha de
resisténcia, entdo os investidores realizardo casnplesta acdo em alta, levando a um
aumento ainda maior da demanda e também dos p(B@RGES, 2014).

Para pesquisadores como Huddart, Lang e Yetmar8)2Xistem determinantes do
volume de mercado que ndo se concentram apenas gafeito disposicdo, sendo que em
seus estudos foi encontrado que 0s precos extremdsajetéria anterior de um ativo —

minimas e maximas de abertura e fechamento, ows @ceales para periodos semanais e
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mensais — afetam as decisdes de negociacédo dasidoves nos mercados de agdes. Quando
se toma uma ampla amostra de ativos verifica-se aqu®lume flutua dependendo da
localizacé&o do preco atual na distribuicdo de wegu relacdo ao ano anterior: o volume é
maior quando o preco das acles esta acima daeaia semanas ou abaixo da minima de 52
semanas, sugerindo que 0s extremos anterioresng@otantes na tomada de decisdes pelos
investidores.

Os autores também apontam que isso ndo necessatéasignifica que todos os
investidores usem esse tipo de informacéo, mataaea baixa de 52 semanas parecem ser
suficientemente salientes para os investidoresse ndmeno pode ser observado em dados
de volume agregado. Os determinantes do volumeglécios sdo pouco compreendidos e 0s
padroes observados muitas vezes nédo estdo de amndos modelos econdmicos. Assim, a
avaliacdo de minimas e maximas pelos investidoresle pser um determinante
comportamental com efeito maior sobre o volume de ompformagdes mais qualificadas
como anuncios de lucros, estratégias de negocibgdeadas em impostos, ou captura de
dividendos pelas empresas representadas pelos.ativo

Em pesquisas nacionais como a de Borges (2014 fotidizados como insumos na
andlise os precos maximo e minimo das Ultimas Bfasas, um tipo de informacdo que é
amplamente disponivel na midia financeira e alcamgiéos investidores, tendo efeito sobre a
sua classificacao de ganhos e perdas para os.dgagsultados demonstram que a reversao
de tendéncia nos precos de um ativo (identificationudanca de viés de alta para viés de
baixa, ou vice-versa) levam os investidores a temadecisbes de compra e venda, com
aumento do volume de negociagdo. Além disso, segondutor, a utilizacdo dos precos
méaximo e minimo das ultimas 52 semanas € uma isfgimamplamente divulgada da midia
financeira, servindo como ponto de referéncia maravestidor quando ele classifica seus

ativos como ganhos ou perdas.

5.2.3 Indicadores de AT: Média Mével Simples (MMS)

A média movel de um indice de a¢des consiste nel nieédio do indice ao longo de
um determinado intervalo de tempo. Assim, por exem@ média mével de 52 semanas
acompanha o valor médio do indice ao longo dana#i52 semanas. A cada semana a média
movel é recalculada, eliminando a observacdo mdigaae acrescentando a mais recente.
Operando de tal maneira observa-se que, depoisdeetiodo de queda geral nos precos, a

média movel fica acima do preco corrente — ja cquenédia movel, calcula-se a "média" dos
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precos mais antigos e maiores. Portanto, se ospestiverem em alta, a média mével fica
abaixo do preco corrente. (BODIE; KANE; MARCUS, 201

Quando o preco de mercado atravessa a linha daaméniel de baixo para cima é
considerado sinal de alta, porque significa umaangd da tendéncia decrescente (com 0s
precos abaixo da média mével) para a tendénciaesrs (com 0s precos acima da média
movel). Do contrario, quando os pre¢cos caem abd@éxmédia movel, € considerado sinal de
baixa. Existe alguma variacdo na extensdo da nmédiael considerada mais preditiva dos
movimentos de mercado. Os parametros mais comurmnsa média de 200 dias e 53
semanas. (PANOSSO, 2013). De acordo com Santarg¥)(18 média movel simples é
definida pela seguinte formula:

)

_ (Pe+P g+ + P )
¢ =

n

Onde P é o preco do ativo,taepresenta o intervalo temporal da média para

intervalos. O quadro 5 mostra um exemplo de mediehsimples para intervalos de 5 dias.

QUADRO 5 — EXEMPLO DE MEDIA MOVEL SIMPLES DE 5 DIAS

Semana DJIA Media Movel Semana DJIA Média Movel
5 semanas 5 semanas

1 13.290 11 13.590 13.555
2 13.380 12 13.652 13.586
3 13.399 13 13.625 13.598
4 13.379 14 13.657 13.624
5 13.450 13.380 15 13.699 13.645
6 13.513 13.424 16 13.647 13.656
7 13.500 13.448 17 13.610 13.648
8 13.565 13.481 18 13.595 13.642
9 13.524 13.510 19 13.499 13.610
10 13.597 13.540 20 13.466 13.563

FONTE: Adaptado de BODIE; KANE; MARCUS (2010).

No quadro, cada observacao representa o nivelath@arfeento da Média Industrial
Dow Jones@ow Jones Industrial Average - DJIAo dltimo dia de negociacdo da semana.

A média moével de cada semana, para um periodonde semanas, seria a média DJIA no
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decorrer das cinco semanas prévias. Por exemplineiro dado, na semana 5, seria a média
do valor do indice entre as semanas 1 e 5: 13120880, 13.399, 13.379 e 13.450, indicando
a média de 13.380. O dado seguinte, 13.424, sem&dia dos valores do indice entre as

semanas 2 e 6 e assim por diante.
5.2.4 Indicadores de AT: Média Mével ExponenciaMH)

De acordo com Pereira (2011) a média movel expaaledmma extensdo da média
movel simples, sendo utilizado primariamente conmo imdicador de movimento com
utilidade e qualidade para previsdo em mercados d¢endéncias bem definidas.
Diferentemente da média movel simples, a MME atnbaior importancia aos pre¢cos mais
recentes de fechamento do mercado, deixando claocog fatos mais recentes terdo mais
peso na analise e previsdo de tendéncias. A MME pedaplicada para diferentes intervalos
temporais, indo dos mais curtos (usualmente 14 di&§ até os mais longos, (mais de 75
dias), e a decisao do periodo utilizado tem relasdi@ita com a sensibilidade deste indicado,
bem como com o nimero de sinais gerados: quants loragos forem os periodos, menor
sera a sensibilidade e o nUmero de sinais gerbthss.se comparada a média mével simples,
verifica-se que a MME possui mais capacidade deigiie e sensibilidade para operacdes a
curto prazo, ja que atribui peso diferente as éatmgnais recentes em relacdo aquelas mais
antigas. De acordo com Santana (1997) a seguimteifa se aplica a MME:

(10)

2
M; =M;_; + m(Pt - Mt—l)

Onde P é o preco do ativo,taepresenta o intervalo temporal da média para
intervalos. O fator exponencial € dado por:
(11)
2
(n+1)

Pereira (2011) indica que a MME é um indicador eledéncias, e ao realizar o
cruzamento da média mével com a linha dos precosobfidas informacdes que guiam a

compra e a venda de acdes: o sinal de compra Bebkst@lo quando a média movel é
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ultrapassada pelo preco de fechamento, e o singria surge quando precgo se torna menor

gue a média.

5.3 ESTRUTURA DO MODELO

O mercado acionério artificial utilizado no estudescrito por esta dissertacdo

estrutura-se a partir dos seguintes dados:

1) E composto por 225 agentes, divididos entredmmahtalistas (que representam as
teorias financeiras tradicionais) e técnicos oufigies (que representam as

financas comportamentais);

2) Os agentes sado fundamentalistas ou grafistacal@lo com as regras que eles

adotam para determinacao de suas previsdes despreco

3) Os agentes ndo podem mudar de estratégia, foc@amsidera-se que o numero de
agentes que opera seguindo estratégias espedfipesdeterminado. (GALLO,
2016, p. 96);

4) Os agentes grafistas sao divididos conformeesuaalha de indicadores de analise
para sua formacdo de expectativa de precos. Osathalies utilizados sé&o:
maximos e minimos; média movel simples (MMS) e médbvel exponencial
(MME). Como resultado de suas escolhas, os ageatégam se o preco efetivo
em t &€ maior do que o preco esperado em t, e camfise o resultado foi positivo

ou negativo, incluindo assim o grau de confiancausacapacidade de previsao;

5) As simula¢gBes sdo compostas de trés cenarios,ciico situacdes, descritos

como.

Cenario 1: todos os agentes sdo homogéneos, funtdisias, pois ndo ha precos
passados disponiveis para previsao. Portanto, hadgghtes fundamentalistas.

Cenario 2: a partir desse cenario os agentes s&ooféneos, e ndo ha viés de

atribuicAo ou excesso de confianga. Os agentesafumatalistas possuem
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expectativas racionais ilimitadas e os grafistasspem racionalidade limitada.
Entre os grafistas, as expectativas de preconsdmiliadas com 8 tipos diferentes
de memoarias, segmentadas entre 10, 20 e 30 perietioacordo com pesquisas
anteriores na mesma tematica (TAKAHASHI; TERANOQ2)

» agentes grafistas com a maxima de precos dos §ltidgeriodos,
» agentes grafistas com a maxima de precos dos §l@d@eriodos,
» agentes grafistas com a maxima de precos dos §léd@eriodos.
» agentes grafistas com a minima de precos dosodti@ periodos,
» agentes grafistas com a minima de precos dos @l geriodos,
» agentes grafistas com a minima de precos dos @ltddgeriodos.
» agentes grafistas com média moével simples de I0dues.

» agentes grafistas com média exponencial de 10duexio

O Cenario 2 apresenta duas situagoes:

Cenario 2a: 225 agentes divididos em 50% fundartistiais e 50% grafistas com 8
tipos diferentes de memorias (113 fundamentalisid®/8 = 14 agentes grafistas

de cada tipo).

Cenario 2b: 225 agentes divididos em 25 fundamistdal e 200 grafistas com 8

tipos diferentes de memodrias.

Cenério 3: também existe heterogeneidade como narice2. Entretanto, este
cenario diferencia-se do anterior por apresen&s de atribuicdo ou excesso de
confianca. Os agentes fundamentalistas tém expesagcionais ilimitadas e os
grafistas ou investidores possuem racionalidadéalifa. Entre os grafistas, as
expectativas de precos sdo formuladas da mesma fescrita para o cenario 2,

com as mesmas 8 memorias.

O Cenério 3 também se divide em duas situacgdes:
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Cenario 3a: 225 agentes divididos em 50% fundaristat® e 50% grafistas com 8
tipos diferentes de memoarias (113 fundamentalistek2/8=14 agentes grafistas

de cada tipo).

Cenario 3b: 225 agentes divididos em 25 fundamistdale 200 grafistas com 8
tipos diferentes de memodrias.

6) Todos os agentes, ao longo do tempo, devemhescehtre dois ativos para
aplicar seus recursos: i) um ativo livre de rispagando uma taxa de juros
constante (r) com uma oferta infinitamente elastit®u i) um ativo com risco,
gue paga um dividendo estocastico, o qual segueranesso autoregressivo de
primeira ordem AR(1);

7) O tempo € discreto e indexado por t, e o hotezde tempo € indefinido;

8) A determinacgdo do preco de mercado da agdo modpede tempo t é realizada

por meio de um ajuste de acordo com a oferta enanida;

9) Com a definicdo do preco de mercado do ativperiodo t o portfélio de todos
agentes é atualizado, assim como o nivel de riqnezgeriodo corrente. O
comportamento individual dos agentes gera sériessqo armazenadas com 0

objetivo de realizar andlises posteriores. (PIRE32, p. 69);

10) Também existem restricdbes a quantidade posdivedcdes adquiridas pelos
agentes, sendo que estes podem demandar no maxegdeS cada um nos
periodos de tempo definidos. Também é permitidom#wimo de 5 acdes para
vendas a descobertshprt selling. A quantidade de acdes negociadas pelos
agentes também € restrita pela quantidade de oscdisponiveis para compra.
(PIRES, 2012, p. 69).

5.4 FUNCIONAMENTO DO MODELO

O funcionamento do mercado acionario artificial sidara quatro variaveis globais:

1) Dividendo; 2) Recurso Financeiro; 3) Demanda Bréco.
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Para a variavel Dividendo, o dividendo correntg, (dago por um ativo com risco
(acdo), em cada periodo de tempo (t), é geradouporprocesso estocastico exdgeno,
autoregressivo de primeira ordem AR (1), replicaog@onceitos utilizados em Arthur et. al
(1997), LeBaron, Arthur e Palmer (1999), LeBarod0&), Pires (2012), Bertella et. al (2014)
e Gallo (2016). Apresenta a seguinte formula:

(12)
di=d+ p(Oi-1 -d_)+8t

Onde:

d; : dividendo corrente

d: dividendo inicial

dt-1 : dividendo do periodo anterior;

gt : possui distribuicdo normal com média 0 e vani@finitac?e -1 <p <1.

Para a variavel Recurso Financeiro, por simplicdassume-se que os agentes tém
a mesma funcado de utilidade. Mais especificamestagentes tém averséo ao risco absoluto
constante (CARA). Cada agente procura maximizarasoeacao entre os ativos de risco,
conhecido como acao, e os ativos livres de risem giros, chamado dinheiro. Em cada
periodo de tempo todos buscam a maximizacdo dmladl esperada de sua riqueza,
conforme aplicacdo dos mesmos conceitos em trabalboChen, Lux e Marchesi (2001),
Pires (2012), Bertella et. al (2014) e Gallo (20g)resenta a seguinte formula:

(13)
U (Wiy) = - exp (-AWiy)

Onde:
Wi; : é ariqueza do agente i no periodo t,

A : € 0 grau de aversdo ao risco relativo dos agente

Cada agente i tem o mesmo valor de riqueza in(¥i&) podendo acumular sua
riqueza pelos investimentos. Assim, no tempo ta@gente tem duas maneiras de manter sua
riqueza:

(14)
Wit=Mi i+ p hit

Onde:
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Mi . € o dinheiro

h;;-s&o as acgoes

No restante do periodo, o recurso financeiro dis@brpara aplicacdo financeira
sera:
(15)
Wi =hig (e +d) + (1+1) (Wea- pohiy)
Onde:
Wi, : representa a riqueza do agente i no periodo t;
hi¢. s@o as acdes demandas pelo agente i no periodo t.
pi: preco no periodo t
d:: dividendo da acao no periodo t

r: representa a taxa de juros do ativo livre deor{glinheiro).

Para a variavel Demanda, a maximizacdo da utilidesjigerada do agente i é
representada por:
(16)
max B¢ [U(Wig1)]

Sujeita a:
17)
Witi1 = it (Pres + Gar) + (141) (Wit - phiy)

Para o agente fundamentalista, a quantidade otarec@les demandadas no tempo t
sera proporcional a diferenca entre a expectatrgaagientes quanto ao preco e dividendo do
proximo periodo com relacdo ao preco atual comigidla taxa de juros r e inversamente

proporcional & medida de aversédo ao risco abs@ljyta a variancia percebida dos retornos

(O-i?t,p+d).

(18)

h Eit(Pt+1 + des1)—pt (1+1)
it=

2
A7t prd

Onde:

0t p+q € @ variancia percebida dos retornos.
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Para o agente grafista, a quantidade Otima desagémandadas no tempo t sera
proporcional a diferenca entre a expectativa dest@g quanto ao preco do proximo periodo
com relacdo ao preco atual corrigido pela taxaudesjr e inversamente proporcional a

medida de aversao ao risco absolddee(a variancia percebida dos retomqﬁ,}(m),

(19)

n* Eit(Pt+1)—pt (1+1)
Lt = Ac?

i,tp+d
Onde:

aftmd: € a variancia percebida dos retornos.

A variancia percebida dos retornoﬁt,(pm) é descrita, em acordo com Pires (2012,
p. 64-65), como:
(20)
O-i?t,p+d =1- Q)O-i?t,p+d + O [pe+de-Eip1(pe + do)]?

Sendo que o parametfd determina o peso colocado sobre o erro quadrad® ma
recente em contraposicdo ao peso colocado solmeassquadrados passados. A importancia
deste parametro se justifica porque, quanto mae ps agentes dao aos desvios recentes,
mais volateis seréo suas negociacdes e com maipemsao a ruidos.

Para a variavel Preco € consideradg gquantidade 6tima de acdo demandada), o
mecanismo do mercado artificial (CHEN; YEH, 2001, 3¥1-372) é descrito por dois
comportamentos; se a quantidade demandada do agenteaior ou igual do que no periodo
anterior, entdo ele compra a diferenca:

(21)

* *

b = { hie —hie1 hie = hyeq }
it — s .
b 0, caso contrério

E, se a quantidade demandada do agente i for ntengue no periodo anterior,
entdo ele vende a diferenca:
(22)
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* *
o _{ hie—1 —hithie <hjeq, }
it — s .
¢ 0, caso contrario

Deste modo, a quantidade total de compra e vemdalada por:
(23)

=1

(24)

Onde:
B; : é a quantidade total de ordens de compra;
0; : é a quantidade total de ordens de venda;

N: é o numero de agentes.

Assim sendo, o preco de mercado do ativo de rie@ustard em termos de oferta e
demanda:
(25)
Py =pp-1e B0

De acordo com Pires (2012, p. 66)pode ser interpretado como a velocidade de
ajuste de precgos, representando um fator de egualmormaliza 0 excesso de demanda no
mercado de agdes e considerado como um fator qasizanas flutuagbes de mercado. Na
analise da movimentacdo do mercado € estabelemdataxa de retorno formada por dois
elementos de suma importancia: 1) os ganhos d&akamm os precos dos ativos calculados
pela comparacao entre oferta e a demanda de ag@edab 0s agentes em atividade; e 2) os
dividendos distribuidos pela empresa nos periodemeo definidos.Assim, define-se a taxa

de retorno global da ac&o no periodo t, descritsedainte forma:

(26)

—Ppt-1+d
Ht:pt Pt-1 t
Pt-1
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A andlise das séries sera realizada com base eatisgsh descritiva e testes de
aderéncia. Para testar a normalidade das sériés aplicadosempirical distribution tests
incluindo Lilliefors, Cramér-von Mises, Anderson+ilag e Watson, déviews Além destes
sera aplicado o teste de Jarque-Bera, o qual é@tetssamente distribuido como qui-
quadrado. Quanto a natureza dos demais testesste li#liefors consiste em teste nédo
paramétrico que é uma modificacdo do teste de Kgdmow-Smirnov,sendo apropriado para
situacbes com parametros de distribuicdo minimaeeomhecidos. Quando a distribuicdo &
desconhecida, os parametros precisam ser estinsadobase nos dados da amostra. O teste
de Cramér-von Misés se baseia na verificagdo deéacia nas funcdes distributivas
cumulativas comparadas com distribuicbes empiricasgntdo para a comparagcdo de duas
distribuicbes empiricas. Ja o teste Anderson-Dairbastante similar ao teste Cramér-von
Mises, mas confere maior peso as caudas encontnaddsstribuicdo. Finalmente, o teste
Watson também pertence & mesma familia dos testeséC e Anderson, mas difere destes
por apresentar certo nivel de invaridncia, o que dbnfere maior utilidade na avaliacdo
estatistica de fendmenos que se repetem de macieitdar. (AYINDE; KURANGA,
SOLOMON, 2016; RAZALI; WAH, 2011; ELMORE, 2005).

Deve-se notar que, de acordo com a literatura (TBWB\LD; BUNING, 2004) a
aproximacdo dos valores criticos pela distribuicdo qui-quadrado n&o funciona
adequadamente para o teste Jarque-Bera, sendsugstieor em poténcia apenas quando
ocorrem distribuicbes simétricas com caudas meédiasongas e para distribuicdes
ligeiramente distorcidas com caudas longas. O measiooocorre no caso de distribuicoes
com caudas curtas, principalmente na forma bimddedie caso, sdo recomendados 0s usos
de Cramér-von Mises ou do teste de Shapiro-Wilk.ahsrnativas sdo validas a partir do
momento em quem se verificam diferencas de vagaveportantes, como a significancia.
(AHMAD; SHERWANI, 2015; ROMAO; DELGADO; COSTA, 2030

Bowman e Shenton (1975) e Jarque e Bera (1987iifidaram que a estatistica JB é
assintoticamente distribuida como qui-quadradoagr®ximacdes podem ser realizadas para
amostras acima de 2000 elementos, como filinitab, segundo seu manual, ao realizar o
teste Jarque-Bera.

(27)

e (fia — 3}
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Onde:
a1 € assimetria;
o, € a curtose; e

T o tamanho da amostra.

Os resultados obtidos pelo teste Jaque-Beaviewssao equivalentes ao teste desta
estatistica em comparacdo com a distribuicdo qadhgao. Portanto, neste trabalho, ndo sera

realizado o teste de D'Agostino, que é realizada#lculo da estatistica qui-quadrado.

5.5 ESTRATEGIAS DOS AGENTES FUNDAMENTALISTAS VERSUSRAFISTAS

Neste modelo o mercado € composto por dois tip@gdetes: 1) fundamentalistas e
2) técnicos ou grafistas. A andlise fundamentalisthalha com a analise dos fundamentos
econbmicos de uma empresa, assim como sua intégrifeanceira e nivel de resisténcia ou
adaptabilidade ao contexto macroecondémico, paraidai preco fundamental para as acdes
dessa empresa. Se 0 preco de mercado da acdo abenpapreco fundamental de forma
proxima, o investidor avalia que deve ocorrer urtmento de preco, e compra ativos. Se o
preco de mercado da acdo se distancia do precarherdal, entdo o investidor avalia que
provavelmente ocorrerd uma queda do preco futureanernvende o ativo. (RAMOS, 2016).
A analise técnica ou grafista realiza o estudoatoportamento das agdées no mercado, sendo
considerados, principalmente, os parametros déaodedemanda desses papéis e a evolucéo
de suas cotacOes. A partir desse conhecimento efPre volumes transacionados séo
efetuadas projegcdes sobre o desempenho futurordpsspdas acdes. A hipdtese implicita na
analise técnica € que as variacdes nos precos tios guardam uma relacdo entre si,
descrevendo uma tendéncia de mercado. Os grafdggasam suas expectativas de preco
baseados nos precos de ativos passados e utilieaindicadores, a saber: maximos e
minimos, média mével simples e média movel expaagrdescritos nos itens 5.2.2, 5.2.3 e
5.2.4. Portanto, para este modelo, os agentesharmtalistas e grafistas serdo representados

com diferentes parametros para formacao de expadat

5.5.1 Formacéo de expectativas dos agentes fundialmtas

Com base nos modelos de Lovric (2011), Pires (2@&}ella et. al (2014), Gallo
(2016), considera-se que os agentes fundamensafmt@am expectativas a partir do valor
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futuro da acdo através do modelo de fluxo de dndde futuros descontados (modelo de
Gordon). Esta estratégia de negociacdo prevé o vataro do ativo baseando-se no
dividendo pago pela acéo sobre seu valor fundamengaobservacdo do valor do dividendo
pago atualmente sugere ao agente uma taxa denceesgoiconstante até atingir a expectativa
suficiente para venda. (PIRES, 2012). Desta forosaagentes fundamentalistas formaréo

suas expectativas pelas seguintes férmulas:

i) Dividendos Futuros:

(28)
E (d¢41) = d; (1+0)
Onde:
g: € a taxa de crescimento esperada do dividendo.
i) Preco Futuro:
(29)

— dc(1+9)
E (perr ) = 2

Onde:
k : € o fator de desconto da taxa esperada dencetpue 0 mercado exige pela agéo;
g: é ataxa de crescimento esperada do dividendo.

As equacdes determinam o valorkje = (py4+1 + d;4+1) que tera funcéo na definigéo

da quantidade otima de acOes para cada agenteadgarperiodo de tempo. (PIRES, 2012)
5.5.2 Formacao de expectativas dos agentes geafista

Os agentes grafistas formardo suas expectativasnsernoom relacdo ao preco, nao
fazem estimativas quanto aos dividendos e também sé referenciam pelo valor
fundamental das a¢fes. Os grafistas comparam a&takipa de precos no periodo t com 0s

precos efetivos no periodo t: se o preco efetivat @maior do que o pre¢o esperado em t,
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considera-se que o resultado foi positivo (0 grawc@hfianca na sua capacidade de previsao
aumenta), e se o preco efetivo em t for menor doa@preco esperado em t, o resultado é
considerado erro de expectativa, causando uma aquegeau de confianca da sua capacidade
de previsdo. A analise técnica utiliza os dadosesobvolume, além do histérico de preco,
para direcionar a estratégia de negociacdo. (BORMNE; MARCUS, 2010). A ancoragem
dos agentes grafistas é realizada sobre os indemgéd apresentados: Maximo e Minimo,
Média Movel Simples e Média Movel Exponencial. Resbrma, os agentes grafistas

formardo suas expectativas pelas seguintes férmulas

i) Preco Futuro:

Expectativa de preco futuro quando da utilizacdprdeo maximo:

(30.a)
E(pt+1) = Méx(Pt + Pt—l + .-+ Pt—n)
Onde n=10 : para 10 periodos
Onde n=20 : para 20 periodos
Onde n=30 : para 30 periodos
Expectativa de preco futuro quando da utilizac&prdeo minimo:
(30.b)

Epey =Min (P +Pg + -+ Pp)
Onde n=10 : para 10 periodos
Onde n=20 : para 20 periodos
Onde n=30 : para 30 periodos

Expectativa de preco futuro quando da utilizacdmddia mével simples:

(30.c)
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(Pt + Pt—l + e+ Pt—n)
n

E(Pt+1) =

Onde:

n =10 : para 10 periodos
n = 20 : para 20 periodos
n = 30 : para 30 periodos

Expectativa de preco futuro quando da utilizacdmddia mével exponencial:

(30.d)

Ewp,,) = SPmme,_; + (P — SPmme;_,)

n+1)

Onde:

SPmme:preco de média movel exponencial

As regras de previsdo, portanto, sdo diferencidéaacordo com os indicadores ja
descritos.



78

6 RESULTADOS

Inicialmente segue tabela que apresenta a digtéibudos valores aos parametros do

modelo utilizado na pesquisa.

TABELA 1 - ATRIBUICAO DE VALORES AOS PARAMETROS GER'S

PARAMETROS VALORES
Ndmero de Agentes 225
d 4
d,_4 4
p 0,95
média &; 0
var g 0,03
Pt 20
r 0,02
p 4500
0,5
Wit 100
Eit 1(Prs1 + dryq) 22
0'%—1,p+d 4
Xit—1 1
g 0,015
k 0,25
o 0,01
0Ci; 4 1
a 0,95
b 1,05

FONTE: Elaborado pela autora (2018) para programdgémodelo computacional

Nesta pesquisa sdo apresentados trés cenariosndlagdo, com cinco situacoes
diferentes (como ja apontado, o Cenario 2 e 0 @ergsao divididos em duas situacdes
diferentes, 2a, 2b, e 3a, 3b).
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6.1 CENARIO 1

No Cenario 1 todos ¢225 agentes sao fundamentalistando utilizam os prece

passados disponiveis no mercado de capitais empseaisdes, as quais sao calcadas

expectativa racionais dos valores dos dividen Assim, a homogeneidade dos agent:

uma caracteristica do mercado, sendo que todagautila mesma regra de formacao

expectativas. A negociacdo de ativos entre os agdimimogéneos € nula, pois ha ofer

demanda de ativosimultaneamen. (PIRES, 2012)A Tabela 2 apresta a estatistica

descritiva do cenério 1 eTabela : refere-se aotestes de distribuicdo empir.

TABELA 2 —ESTATISTICA DESCRITIVA—- AGENTES 100% FUNDAMENTALISTA! NO CENARIO 1

Amplitude

VARMVES N
S o

Minime Mdximo Mediana Desvio-padrdo |  Assimetria

8008 (R[vEE

Curtose | Jargue-Bera |Probabifidade

A7 R o
Lo 1,

DinStockPrice

‘‘‘‘‘‘‘

StockPrice

Demanda

= =
o | oE

FONTE: Elaborado pela autora (2018) utilizalEviewsversdo 7.@ resultados da simulacéo L!

TABELA 3 —TESTES DE DISTRIBUICAO EMPIRIC—AGENTES 100% FUNDAMENTALISTAS NC

CENARIO 1
Método/ Dividendo DinStockPrice StockPrice Demanda
Variaveis Value |Adj.Value |Probabilidade| Value |Adj.Value |Probabilidade| Value |Adj.Value |Probabilidade| Value |Adj.Value |Probabilidade
Lilliefors (D) 0,014017| NA 00257 |0,009934| NA >01 | 0011622] NA >01 | 0017258] NA 0,0017
Cramer-von Mises (W2) | 0,137781| 0,137795|  0,0346 | 0,098274| 0,098284| 0,188 | 0,081416| 0,081425| 0,1986 | 0,273816| 0,273843|  0,0007
Watson (U2) 0,128904| 0,128917] 00328 | 0,088077| 0,088086| 0,136 | 0,076833| 0,076841| 0,1962 | 0,222519| 0,222541|  0,0015
Anderson-Darling (42) | 1,001636| 1,001786| 00122 | 0,689093| 0,689196| 0,0719 | 0,548079] 0,548162| 0,584 | 1,865348| 1,865628|  0,0001

FONTE: Elaborado pela autora (2018) utilizalEviewsversao 7.0 eesultados da simulacdo L

Dividendo: os [-valores sdo superiores a 1%, logo, a 99% de caafjamac
rejeita-# a hipotese nula de normalid. O teste JarquBera também nao rejei

Ho, que tem como hipotese nula a normalic pois o pvalor € maior que 5¢

DInStockPrice: os pvalores sao superiores a 5%, logo, a 95% de capafjaric
rejeitase a hipotese nula (normalidade Entretanto, a normalidade € rejeit:
pelo teste Jarg-Bera, que rejeita g{hipétese nula) pois p-valor € menor que

5%. Ou seja, este teste contradiz os resultdo Empirical Distribution Tes.
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» StockPrice: a 99% de confianca, a distribuicdo € normal pedtetdargL-Bera.

Os demais testes confirmam a hipotese nunormalidade

» Demanda Peloteste Jarque-Berassim como pelos demais, rej-se a hipotese

nula de normalidad

As evolucdes do dividendo e do preco dzo sao apresentadas no Grafic

GRAFICO 5 — EVOLUCAODO DIVIDENDO E EVOLUGAO DO PRECO DA ACAO- AGENTES 100%
FUNDAMENTALISTAS NO CENARIO 1

4,400 22,00
4,200 o
/ 21,00 .2
.§ 4,000 gﬂ'ﬁwlf g
2 3,800 . 20,00 S
= 9
8 3,600 S.
19,00 2@

3,400
3,200 18,00
e=@==Dividendo ==@==Preco da Acdo

FONTE: Elaborado pela autc(2018) em Excel cordados da simulacao LS

No Quadro 6 é apresentada a matriz de correlagé® @revolugcédo do dividendo
preco da agdo, e na Tabela 4 a andlise de coviar.

QUADRO 6 — MATRIZ DE CORRELACAO ENTRE DIVIDENDOS (VO) E PRECOAACAO (V3) NO

CENARIO 1
VO V3
Y 1.000000 0.708
V3 0.708 1.000000

FONTE:Elaborado pela autora (2018) utilizando Eviews &er8.0 e resultados da simulacéo |

Conforme adro 6, a matriz dcorrelacdo entre dividendos (VO) e preco da
(V3) é de 0,708. Assim, verifi-se queos dividendos e 0 preco da acdo possuem uma re
estavel de longo prazo, conforme previsto pelpétese dos Mercados Eficientpois, ao
serem variaveis estacioms em nivel e seguire uma distribuicdo normal, pode infe-se

que a correlacéo é alta e significat
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TABELA 4 — ANALISE DE COVARIANCIA: ORDINARIA —AMOSTRA BALANCEADA — AGENTES
100% FUNDAMENTALISTAS NO CENARIO

Correlation VO V3

VO 1.000000

V3 0.707819 1.000000
t-Statistic VO V3

vo | -

V3 70.83915 | = -
Probability VO V3

vo | -

V3 0.0000 | = -

FONTE:Elaborado pela autora (2018) utilizarEviewsverséo 7.0 e resultados da simulacéo

Na Tabela 4verifica-se queao nivel de significancia estatistica de 1%, re-se a
hipétese nula de auséncia de correlacdo lineae entcomportamento do dividendo ¢
comportamento do pre¢co da acdo em um mercado dwig, caracterizado por agent
homogéros com racionalidie ilimitadacom expectativas racionai presenca de incerteza
fraca ou probabilisticdDos Graficos 6 a 9 apresent-se os testes de normalid para esse

cenario.

GRAFICO 6 - TESTE DE NORMALIDADE PARA DIVIDENDOS - AGENTES 100%
FUNDAMENTALISTAS NO CENARIO !
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100
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FONTE:Elaborado pela autora (2018) utilizarEviewsverséo 7.0 e resultados da simulacéo
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Pelo histograma perce-se uma distribuicdo normatonfirmad: pelo teste Jarque-
Bera que nao rejeita HBipotese nulg, pois o p-valor € maior que 5%.

GRAFICO 7- TESTE DE NORMALIDADE PARA DLNSTOCKPRICE — AGENTES 100%
FUNDAMENTALISTAS NO CENARIO :

1,600
1400 4 _

1,200

1,000

Frequéncia 800 - | |
600

400 ~

-0.03 -0.02 -0.01 0.00 0.01
Dinstockprice

Elaborado pela autora (2018) utilizarEviewsverséo 7.0 e resultados da simulacdo

A normalidade é rejeitada pelo teste Ja-Bera, pois o pralor € menor que 59

Entretanto, os demaissultados ¢ Empirical Distribution Testontradizem o J.

GRAFICO 8 - TESTE DE NORMALIDADE PARA STOCKPRICE - AGENTES 100%
FUNDAMENTALISTAS NO CENARIO
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Elaborado pela autora (2018) utilizarEviewsversao 7.0 e resultados da simulacao
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Pelo histograma perce-se umadistribuicdo normal; isso é confirmado pelo te
JarqueBera, que nao rejeita HO (hipbétese nula) pois-valor é maior que 5%0Os demais

testes também confirmam a hipétese nula de noraukd

GRAFICO 9 - TESTE DE NORMALIDADE PARA DEMANDA - AGENTES 100%
FUNDAMENTALISTAS NO CENARIO !
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Elaborado pela autora (2018) utilizarEviewsversao 7.0 e resultados da simulacao

Pelo histograma verifi-se que a distribuicdo ndo € normal; a normalidac
rejeitada pelo teste JargBera, assim como pelos resultadosEmpirical Distribution Tes

Com base nos adelos de Arthur et. al (199 LeBaron et. al (1999), Pires (2012
Bertella et. al (2014), Gal (2016), Bertella et. al (20179, dividendo é determinado pom
processo estocastico exégeComo resultado verifica-se queggando todos os agentes :
homogéneos quanto ao processo de formacdo de atwpeste baseis-se no valor
fundamental do ativo negocia— a hip6tese dos Mercados Eficientes é confirmadapd3ta
por Fama (1970), esta hipotese define um mercadoo ceficiente quando este refle
imediatamente no preco dos ativos todas as infdresagisponiveis aos compracs e
vendedores, 0 que impossibilitaria vantagens iddeis por periodos extensos ou gar
anormais. Mesmo quando o0 preco passa a se afastaalor fundamental, operacoes
arbitragem promoveriam o retorno ao valor espe

Salienta-se que vso do etorno nodogsdas acbes também é utilizado na litera
empirica de financas para verificar os fatos estilos do mercado de aci (VAL; PINTO;
KLOTZLE, 2014). A Hipotese dos Mercados Eficientes prevé um mercafios qorecos

refletirdo as informacdedisponiveis e, em seu comportamento,random wall, ou “passeio
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aleatorio”, no qual ndo ha possibilidade dos ageoterem mecanismos para obtencédo de
lucros anormais em periodos de tempo predeternsnase primeiro cendrio valida essa
hipotese, pois o0s precos representam fielmente lor vdos ativos, com mudancas
independentes e lineares, e correlacao igual a @&@iRTI; PEIXOTO; SANTIAGO, 2009).

6.2 CENARIO 2 (SITUACOES 2a e 2b)

No Cenario 2 sdo incluidos os agentes grafistas.irt&racdo entre agentes
fundamentalistas e grafistas e, como resultada@eperse maiores oscilagdes dos precgos da
acdo. Os agentes fundamentalistas apresentam atxyestracionais ilimitadas. Os grafistas,
ou investidores com racionalidade limitada, formukuas expectativas de precos da seguinte

forma:

» agentes grafistas com a maxima de precos dos §ltidgeriodos;
» agentes grafistas com a maxima de precos dos §l2d@eriodos;
» agentes grafistas com a maxima de prec¢os dos 8l@deeriodos.
» agentes grafistas com a minima de precos dos @ltifigeriodos;
» agentes grafistas com a minima de precos dos @lt2@geriodos;
* agentes grafistas com a minima de precos dos @ltddgeriodos.
» agentes grafistas com média moével simples de I0dues.

» agentes grafistas com média exponencial de 10duexio

6.2.1 Cenario 2 Situacéo a

No Cenario 2a sao incluidos os agentes grafistassticuindo um grupo de agentes
heterogéneos, dividido em 113 fundamentalistas 2 dtafistas com 8 tipos diferentes de
memorias (225-113=112; 112/8=14 agentes graftltasada tipo).

A Tabela 5 apresenta a estatistica descritiva darice e a Tabela 6 refere-se aos

testes de distribuicdo empirica.
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TABELA 5- ESTATISTICA DESCRITIVA—- AGENTES 50% FUNDAMENTALISTAS E 50% GRAFISTA
NO CENARIO 2a

VARMVES N Minimo Méxmo Amplifude Mediana Média Desvio-padrdo | Assimefria | Cuwfose | Jarque-Bera |Probabifidade
Dividendos BEHA 200016 0613814 3906458 ) [,094%% QOHSE8 | 207184 | 4892350 (085624
DinStockPrice 002576 0011588 I

StockPrice | 5000 01749 [ 2243 ( 2 0,206 0,004 043046 | 3307343 | 32859270 (000000
Demanda 5000 5 48007 203,102 197 F21%6 78,4845 74883 249050 Q37031 | 3454244 | 1378450 0,000000

FONTE: Elaborado pela autora (2018) utilizalEviewsverséo 7.0 e resultados da simulacao |

TABELA 6 — TESTES DE DISTRIBUIC}AO EMPIRIC—~ AGENTES 50% FUNDAMENTALISTAS E 509
GRAFISTAS NO CINARIO 2a

Método/ Dividendo DInStockPrice StockPrice Demanda

Varidveis Value |Adj.Value |Probabilidade| Value |Adj.Value |Probabilidade| Value |Adj.Value |Probabilidade| WValue |Adj.Value |Probabilidade
Lilliefors (D) 0,014017| NA 0,0257 0,01854| NA 0,0005 | 0,010508| NA >0,1 0,019679| NA 0,0001
Cramer-von Mises (W2) | 0,137781| 0,137795| 0,0346 | 0,424353| 0,424396| 0,0000 | 0,076938| 0,076946| 0,2271 | 0,631226| 0,631289|  0,0000
Watson (U2) 0,128904| 0,128917|  0,0328 0,40000| 0,400041| 0,0000 | 0,072126| 0,072133| 0,2286 | 0,415921| 0,415963|  0,0000
Anderson-Darling (A2) | 1,001636| 1,001786| 0,0122 | 2,958373| 2,958817| 0,0000 | 0,571257| 0,571342| 0,1384 | 4,626977| 4,627672|  0,0000

FONTE: Elaborado pela autora (2018) utilizalEviewsverséo 7.0 e resultados da simulacao |

» DInStockPrice: Pelo teste JarquBera, a 1% de significancia, rejei-se a
hipétese nula e normalidade. Assim como, 6 de significancia, rejeit-se
também a hipdtese nula de normalidade nos tesliesfdrs, Crame-von Mises,
Watson e Andersc-Darling, pois todos os palores foram menores que 1
Podese constatar que a distribuicdo se tornou maisdépica, cor coeficiente
de curtose positi\.

» StockPrice: Pelo teste Jarq-Bera, a distribuicdo ndo é normiA 1% de
significancia, ndo rejeito-se a hipotese nula de normalidade nos testesfhrbi¢
Cramervon Mises, Watson e Anders-Darling, pois todos os-valores foram
maiores que 1%. Ou seja, estes testes concluenostoogo que o tee Jarque-

Bera concluiu.

 Demanda Pelo teste Jarg-Bera, a 1% de significancia, rejei-se a hipotese
nula de normalidade. Assim como nos testes tesliesfdrs, Cramer-von Mises,

Watson e Andersc-Darling, pois todos os palores foram menores que :
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As evolugdes do dividendo e do preco da acdo s@semtadas no Grafico 10. No
quadro 7 apresenta-se a matriz de correlacdo ess@&s duas variaveis, e na Tabela 7, a

analise de covariancia.

GRAFICO 10-EVOLUCAO DO DIVIDENDO E EVOLUGCAO DO PRETDA ACAO — AGENTES 50%
FUNDAMENTALISTAS E 50% GRAFISTAS NO CENARIO 2a

4,400 22,00
4,200 / y
X LY /7 21,00
4,000 Af 3\ 2SN\ 0 : A
N\ ] @ . 9
3,800 \ 20,00
3,600
19,00
3,400
3,200 18,00
—@®—Dividendo =—@®=—Preco da Agado

FONTE: Elaborado pela autora (2018) em Excel codosgl@a simulagéo LSD.

QUADRO 7 — MATRIZ DE CORRELACAO ENTRE DIVIDENDOS @) E PRECO DA ACAO (V3) NO

CENARIO 2a
VO V3
VO 1.000000 0.857454
V3 0.857454 1.000000

FONTE: Elaborado pela autora (2018) utilizando &gieerséo 7.0 e resultados da simulagédo LSD

Conforme quadro 7, a matriz de correlacao entraeivos (VO) e preco da acdo
(V3) é de 0,857454, uma correlacdo alta. A varigweto da acdo ndo segue um distribuicdo

normal.
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TABELA 7 — ANALISE DE COVARIANCIA: ORDINARIA — AMOSTRA BALANCEADA — AGENTES
50%FUNDAMENTALISTAS E 50% GRAFISTAS NO CENARIOa

Correlation \o V3

VO 1.000000

V3 0.857454 1.000000
t-Statistic VO V3

vo | -

V3 117.8071 | = ----
Probability VO V3

vo | -

V3 0.0000 | -

FONTE:Elaborado pela autora (2018) utilizarEviews verséo 7.0 e resultados da simulacéo

Na Tabela #erifica-se que, ao nivel de significancia estatistica de r&jéite-se a

hipétese nula de normalidaDos Graficos 11 a 13 apresentames testes de normalid.

GRAFICO 11 - TESTE DE NORMALIDADE PARA DLNSTOCKPRICE — AGENTES 50%
FUNDAMENTALISTAS E 50% GRAFISTAS NO CENARIO Z
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FONTE:Elaborado pela autora (2018) utilizarEviewsversao 7.0 e resultados da simulacao

Pelo histogramaerifica-se que a distribuicdo ndo € normal% de significancia,
pelo teste Jarque-Beregjeitol-se a hipotese nula de normalidadssim como nos testes
Lilliefors, Cramervon Mises, Watson e Anders-Darling. A distribuicdo se tornou me
leptocurtica.
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GRAFICO 12 - TESTE DE NORMALIDADE PARA STOCKPRICE — AGENTES 50%
FUNDAMENTALISTAS E 50% GRAFISTAS NO CENARIO :Z
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FONTE:Elaborado pela autora (2018) utilizarEviewsversao 7.0 e resultados da simulacao

Pelo teste JarquBera, a distribuicdo ndo é norn Entretanto, os demais resulta
do Empirical Distribution Tescontradizem o JB.

GRAFICO 13 - TESTE DE NORMALIDADE PARA DEMANDA - AGENTES 50%
FUNDAMENTALISTAS E 50% GRAFISTAS NO CENARIO 2
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FONTE:Elaborado pela autora (2018) utilizarEviewsversao 7.0 e resultados da simulacao

Pelo histogrameverificase que a distribuicdo ndo € normal; a normalida
rejeitada pelo teste JargBera, assim como pelos resultadosEmprical Distribution Test
O cenéario demonstrgue 0 aumento da heterogeneidade esta associadwrgéaci de

retornos de acdes leptocurtic



6.2.2 Cenario 2 Situacao b
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No Cenério 2hé 225 agentes, 25 fundamentalistas e gfafistas Para o Cenario

2b a Tabela 8 apresergatatistica descriti, e a Tabela @presenta os testes de distribui

empirica.

TABELA 8 — ESTATISTICA DESCRITIVA— AGENTES 25 FUNDAMENTALISTAS E 20 GRAFISTAS
NO CENARIO &

VARMVEIS N

Mediana

Dividendos

Minima

Média

4005

Desvio-padrdn | Assimetria

DinStockFrice

StockPrice

Demanda

FONTE: Elaborado pela autora (2018) utilizalEviewsversao 7.@ resultados da simulacéo L!

TABELA 9 — TESTES DE DISTRIBUICAO EMPIRIC. — AGENTES 25 FUNDAMENTALISTAS E 201
GRAFISTASNO CENARIO b

Método/ Dividendo DInStockPrice StockPrice Demanda

Variaveis Value [Adj.Value |Probabilidade | Value |Adj.Value |Probabilidade| Value |Adj.Value |Probabilidade| Value |Adj.Value |Probabilidade
Lilliefors (D) 0,014017] NA 00257 | 0120738 NA 0,0000 | 0009922 NA >01 | 0,126926| NA 0,0000
Cramer-von Mises (W2) | 0,137781| 0,137795| 0,0346 | 34,45992| 34,46336| 0,0000 | 0,073321| 0,073329| 10,2531 | 33,0106 33,01396|  0,0000
Watson (U2) 0,128904( 0,128917| 00328 | 34,37140| 34,37483| 0,000 | 0,072221| 0,072228| 02279 31,0397| 31,0428]  0,0000
Anderson-Darling (A2) | 1,001636| 1,001786|  0,0122 | 226,4889| 2265229| 0,0000 | 0,681993| 0,682096| 00749 | 303,4932| 303,5388|  0,0000

FONTE: Elaborado pela autora (2018) utilizalEviewsverséo 7.0 e resultados da simulacao |

DInStockPrice: Pelo teste JarquBera, a 1% de significancia, rejei-se a

hipétese nula de normalidacNos testes Lilliefors, Cram-von Mises, Watson e

Andersonbarling, também a 1% de significancia, reje-se a hipétese nula de

normalidade, pois tos os pvalores foram menores que 1%. F-se constatar

que a distribuicdo se tornou mais leptocurtica.n@oeao coeficiente de curtose

negativo, temos uma distribuicdo achatada, pldioad Ao mesmo tempo, ne

se que o desvio padridiminuiu drasticamente.

StockPrice: Pelo teste Jarg-Bera a distribuicdo ndo é normaA 1% de

significancia, nao rejeit-se a hipétese nula de normalidade nos testesfhilie

Cramervon Mises, Watson e Anders-Darling, pois todos os-valores foram

maiores que 19 Ou seja, estes testesnctuem o oposto do que o teste Ja-

Bera concluiu.
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 Demanda Pelo teste Jarque-Bera, a 1% de significancjaijtoa-se a hipotese
nula de normalidade. Assim como nos testes tesliesfdrs, Cramer-von Mises,

Watson e Anderson-Darling, pois todos os p-valtwesmm menores que 1%.

As evolucgdes do dividendo e do preco da acdo s@samtadas no Grafico 14. No
Quadro 8 é apresentada a matriz de correlacao esges duas variaveis e, na Tabela 10, a

anéalise de covariancia.

GRAFICO 14 — EVOLUCAO DO DIVIDENDO E EVOLUCAO DO FRCO DA ACAO — AGENTES 25
FUNDAMENTALISTAS E 200 GRAFISTAS NO CENARIO 2b
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FONTE: Elaborado pela autora (2018) em Excel codosgl@a simulagédo LSD.

QUADRO 8 — MATRIZ DE CORRELACAO ENTRE DIVIDENDOS (@) E PRECO DA ACAO (V3) NO

CENARIO 2b
VO V3
Y 1.000000 0.968862
V3 0.968862 1.000000

FONTE: Elaborado pela autora (2018) utilizando Egieerséo 7.0 e resultados da simulagéo LSD

Conforme o Quadro 8, a matriz de correlagéo entidehdos (VO) e preco da acéo
(V3) é de 0,968862, uma correlacdo alta. A varigweto da acdo ndo segue um distribuicao
normal; apesar da correlacdo ser elevada nédo hdéibpidsde de inferir que o grau de

correlacdo entre o preco da acdo e o dividendgnéisativo.
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TABELA 10 —ANALISE DE COVARIANCIA: ORDINARIA — AMOSTRA BALANCEADA — AGENTES 25
FUNDAMENTALISTAS E 20( GRAFISTAS NO CENARIO 2b

Correlation VO V3

VO 1.000000

V3 0.968862 1.000000
t-Statistic VO V3

vo | -

V3 276.6354 | = -
Probability VO V3

vo | -

V3 0.0000 | = ---—--

Fonte:Elaborado pela autora (2018) utilizarEviewsverséo 7.0 e resultados da simulagéo

Na Tabela 10com t calculado de 276,6354 ewvpdor de 0,00000, reje-se a

hipétese nula de normalidade com 99% de signifiedOs gaficos de 15 a 17 apresen 0s
testes de normalidaghara esse cenar

GRAFICO 15 - TESTE DE NORMALIDADE PARA DLNSTOCKPRICE — AGENTES 25
FUNDAMENTALISTAS E 200GRAFISTAS NO CENARIO 2
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FONTE:Elaborado pela autora (2018) utilizarEviewsversao 7.0 e resultados da simulacao

Pelo histogramaerifica-se que a distribuicdo ndo é normal% de significancia
pelo teste JarquBera rejeito-se a hipdtese nula de normalidadssim como nos testes

Lilliefors, Cramervon Mises, Watson e Anders-Darling. A distribuicdo se tornou me
leptocurtica.



92

GRAFICO 16 - TESTE DE NORMALIDADE PARA STOCKPRICE — AGENTES 25
FUNDAMENTALISTAS E 200GRAFISTAS NO CENARIO 2
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FONTE:Elaborado pela autora (2018) utilizarEviewsverséo 7.0 e resultados da simulacéo
Pelo teste Jarqu®era, a distribuicdo ndo € norn Entretanto, os demais resultac

do Empirical Distribution Tescontradizem o JB.

GRAFICO 17 -TESTE DE NORMALIDADE PARA DEMANDA-AGENTES 25FUNDAMENTALISTAS E
200GRAFISTAS NO CENARIO 2

2400
2.000
1,600
Frequéncia
1,200 4
800

400 4 —L
0L }

T T T T T T
20 0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200
Demand

FONTE:Elaborado pela autora (2018) utilizarEviewsverséo 7.0 e resultados da simulacéo

Pelo histograma perce-se que a distribuicdo ndo é normal; a normalidac
rejeitada pelo teste JargBera, assim como pelos resultadosEmpirical Distribution Tet.
Neste cenario, verificae que o aumento da heterogeneidade esta assacedergénc de
retornos de acdes leptocurtic
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6.3 CENARIO 3 (SITUACOES 3a E 3b)

No cenario 3 também ha heterogeneidade. Poréme reessrio, existe viés de
atribuicAo ou excesso de confianca, diferenciamdod® Cenario 2. Os agentes
fundamentalistas apresentam expectativas racidiraitadas. Os grafistas, ou investidores
com racionalidade limitada, formulam suas expedatde precos da seguinte forma:

» agentes grafistas com a maxima de prec¢os dos 8ltlifaperiodos;
» agentes grafistas com a maxima de precgos dos 8l@f@eriodos;
* agentes grafistas com a maxima de precos dos §léd@eriodos.
* agentes grafistas com a minima de precos dos @ltifdgeriodos;
» agentes grafistas com a minima de prec¢os dos @lt#dgeriodos;
» agentes grafistas com a minima de precos dos @ltB@geriodos.
» agentes grafistas com média movel simples de 10dwues.

» agentes grafistas com média exponencial de 10duexio

Os grafistas comparam a expectativa de precos modpet com os precos efetivos
no periodo t com duas avaliagdes possiveis: 1)pseqn efetivo em t é maior do que o preco
esperado em t, entdo o agente considera que dacksdibi positivo (0 grau de confianca na
sua capacidade de previsdo aumenta); 2) se o pfegeo em t for menor do que 0 prego
esperado em t, o resultado € considerado errogkr&tiva, causando uma queda no grau de

confianca da sua capacidade de previsdo, comta@ocanteriormente.

6.3.1 Cenario 3 Situacéo a

No cenario 3a ha heterogeneidade com viés de @ffilpue 225 agentes, sendo 113
fundamentalistas (50%) e 112 grafistas (50%) quesyem 8 tipos diferentes de memorias
(225-113=112; 112/8=14 agentes grafistas de dpdp A Tabela 11 apresenta a estatistica

descritiva do cenario e a Tabela 12 refere-seemted de distribuicdo empirica.



TABELA 11 — ESTATISTICA DESCRITIVA — AGENTES 506

GRAFISTAS NO CENARIO 3a
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FUNDAMENTALISTAS E 50%

VARIVES | N

Minimo

D

Maxima

Ampfitude

Mediana

DinStockPrice

StockPrice

Demanda

FONTE: Elaborado pela autora (2018) utilizalEviewsverséo 7.0 e resultados da simulacao |

TABELA 12— TESTES DE DISTRIBUICAO EMPIRIC— AGENTES 50% FUNDAMENTALISTAS E 5%
GRAFISTAS NO CENARIO a

Método/ Dividendo DInStockPrice StockPrice Demanda

Variaveis Value |Adj.Value |Probabilidade| Value |Adj.Value [Probabilidade| Value |Adj.Value |Probabilidade| Value |Adj.Value |Probabilidade
Lilliefors (D) 0,014017) NA 00257 | 0220299 NA 00000 |0224837| NA 00000 |0214315| NA 0,0000
Cramer-von Mises (W2) | 0,137781] 0,137795| 00346 | 79,59262| 79,60058| 0,0000 | 77,8807| 77,88849| 0,000 | 72,88078| 72,88807|  0,0000
Watson (U2) 0,128904| 0,128917| 0,0328 | 79,59262| 79,0058 00000 | 77,87147| 77,87926 0,0000 | 72,87647| 72,88376|  0,0000
Anderson-Darling (A2) | 1,001636| 1,001786| 00122 | 502,8394| 502,9149| 00000 | 489,1748| 4892482 0,0000 | 449,9233| 449,9908|  0,0000

FONTE: Elaborado pela autora (2018) utilizalEviewsverséo 7.0 e resultados da simulacao |

» DInStockPrice: Pelo teste JarquBera, a 1% de significancia, rejei-se a
hipétese nula de normalidade, assim como nos testéfors, Crame-von
Mises, Watson e Anders-Darling, pois todos os p-vakes foram menores qt

1%. Podese constatar que a distribuicdo se tornou menasci@pica.

» StockPrice: Pelo teste Jarg-Bera, a 1% de significancia, rejei-se a hipotese
nula de normalidade. Entretanto, nos testes LaliiefCrame-von Mises, Watson
e AndersorDarling, a 1% de significancia, ndo reje-se a hipotese nula

normalidade, pois todos o-valores foram maiores que 1

» Demanda: Pelo teste Jarg-Bera, a 1% de significancia, rejei-se a hipotese
nula de normalidad@assim como no®stes Lilliefors, Cram-von Mises, Watson

e AndersorDarling, pois todos os-valores foram menores que

As evolucbes do dividendo e do preco da acao s@samadas no Grafico INo
quadro 9 apresent®e a matriz de coriagdo entre essas duaiaveis e, na Tabela 13, a

anéalise de covariancia.
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GRAFICO 18 — EVOLUCAO DO DIVIDENDO E EVOLUCAO DO FRCO DA AGCAO — AGENTES 50%
FUNDAMENTALISTAS E 50% GRAFISTAS NO CENARIO 3a
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FONTE: Elaborado pela autora (2018) em Excel codog@a simulacdo LSD.

QUADRO 9 — MATRIZ DE CORRELACAO ENTRE DIVIDENDOS (@) E PRECO DA ACAO (V3) NO

CENARIO 3a
VO V3
VO 1.000000 0.036686
V3 0.036686 1.000000

FONTE: Elaborado pela autora (2018) utilizando &gieerséo 7.0 e resultados da simulagédo LSD

Conforme Quadro 9, a matriz de correlacdo entraleivos (VO) e preco da acdo
(V3) é de 0,036686, uma correlacao baixa. A cotéelantre o preco da acao e o dividendo é
menor do que nos Cenéarios 1 e 2, e também néo $&sibpidade de verificar a sua

significancia estatistica, ja que o preco da ag@osegue uma distribuicdo normal.

TABELA 13 — ANALISE DE COVARIANCIA: ORDINARIA — AMOSTRA BALANCEADA — AGENTES
50% FUNDAMENTALISTAS E 50% GRAFISTAS NO CENARIO 3a

Correlation VO V3

VO 1.000000

V3 0.037129 1.000000
t-Statistic VO V3

vo | @ -

V3 2.626734 | = -
Probability VO V3

vo | @ -

V3 0.0086 | = ----

FONTE: Elaborado pela autora (2018) utilizamitldewsversao 7.0 e resultados da simulagéo LSD
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Na Tabela 13apresent-se o teste t, com t calculado de 2,62673-valor de 0,086.
Ou seja, com 99% de significancia, rej-se a hipotese nula de normalideDos Graficos 19

a 21 apresentase os testes de normalid.

GRAFICO 19 - TESTE DE NORMALIDADE PARA DLNSOCKPRICE - AGENTES 50%
FUNDAMENTALISTAS E 50% GRAFISTAS NO CENARIOa
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FONTE:Elaborado pela autora (2018) utilizarEviewsversao 7.0 e resultados da simulacao

O histograma mostra que a distribuicdo € pcconcentrada em tno da média e
sugere dois comportamentos pad, um para valores negativos e outro para val
positivos. Esta forma atipica de distribuicdo dada$ fez com que o coeficiente de curi
calculado fosse positivo, mas ao mesmo temjo nao implica, neste caso, uma distribui
leptocdrtica tipica de alta concentracéo de dano®eno da média e caudas pesa

GRAFICO 20 - TESTE DE NORMALIDADE PARA STOCKPRICE — AGENTES 50%
FUNDAMENTALISTAS E 50% GRAFISTAS NO CENARIOa
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FONTE:Elaborado pela autora (2018) utilizarEviewsverséo 7.0 e resultados da simulacéo
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O histograma mostra que a distribuicdo € poucoeardreda em torno da médie
sugere que existem dois comportamentos padrbegera valores negativos e outro pi

valores positivos.

GRAFICO 21 - TESTE DE NORMALIDADE PARA DEMANDA - AGENTES 50%
FUNDAMENTALISTAS E 50% GRAFISTAS NO CENARIO
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FONTE:Elaborado pela autora (2018) utilizarEviewsverséo 7.0 e resultados da simulacéo

Pelo histograma, verifi-se que a distribuicdo ndo é normal; a normalida

rejeitada pelo teste JargBera, assim como pelos resultadosEmpirical Distribution Tes

6.3.2 Cenario 3 Situacao b

No Cenario 3bexisten 225 agentes, 25 madamentalistas e 2 grafistas. Para o
Cenério 3b a Tabela Jpresenta a estatistica descr do e®nério, a Tabela : refere-se aos
testes de distribuicdo empiri

TABELA 14 — ESTATISTICA DESCRITIVA— AGENTES 25 FUNDAMENTALISTAS E 20 GRAFISTAS
NO CENARIO 3t

VARIAVESS N Minimo Méximo Amplifude Mediana Média Desvio-padrdo | Assimetia | Curtose | Janue-Berz |Probabilidads
Dividendas kel 1005450 1005711 0944006 19088 | 7aTieM | 4800 0 (66
DinStockPrice 434 | 000003 i 000000
StockPrice 0530158 [ 2094 216500 0117308 JEHE N I 000000
Demanda | 5000 | 60857170 53,1206 1139 FR2300 2358478 13 16815 38,9005 D074 | 2500028 | 5900032 000000
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TABELA 15 — TESTES DE DISTRIBUICAO EMPIRICA- AGENTE 25 FUNDAMENTALISTAS E 200
GRAFISTAS NO CENARIO 3b

Método/ Dividendo DInStockPrice StockPrice Demanda

Varidveis Value |Adj.Value |Probabilidade| Value [Adj.Value |Probabilidade| Value |Adj.Value |Probabilidade| Value |Adj.Value |Probabilidade
Lilliefors (D) 0014017 NA 0,0257 0,08641| NA 0,0000 | 0,103700| NA 0,0000 | 0082789 NA 0,0000
Cramer-von Mises (W2) | 0,137781| 0,137795| 00346 | 9,859546| 9,860532| 0,0000 | 10,73069| 10,73176| 0,0000 | 9,950268| 9,951263|  0,0000
Watson (U2) 0,128904| 0,128917 0,0328 0,857628| 9,858614|  0,0000 10,400856| 10,4019 0,0000 9,892361| 9,893351 0,0000
Anderson-Darling (A2) | 1,001636| 1,001786| 00122 | 52,84811| 52,85604| 0,000 | 58,10783| 58,11656| 0,0000 | 53,58528( 53,59332|  0,0000

FONTE: Elaborado pela autora (2018) utilizaftldewsversao 7.0 e resultados da simulacdo LSD.

» DInStockPrice: Pelo teste Jarque-Bera, a 1% de significanciajtogjse a
hipétese nula de normalidade, assim como nos tdslesfors, Cramer-von
Mises, Watson e Anderson-Darling, pois todos oslpres foram menores que

1%. Nota-se que o desvio padréo reduziu-se drasticee.

» StockPrice: Segundo teste Jarque-bera a distribuicdo ndo éahoNos demais
testes também rejeita-se a hipétese de normalidade.

« Demanda Pelo teste Jarque-Bera, a 1% de significancjaijtoa-se a hipdtese
nula de normalidade. A 1% de significancia, rejeis@ a hipotese nula de
normalidade da distribuicdo nos testes LilliefdZsamer-von Mises, Watson e

Anderson-Darling, pois todos os p-valores foram ones que 1%.

As evolucbes do dividendo e do preco da acdo s@samtadas no Grafico 22. No
quadro 10 apresenta-se a matriz de correlacdo esdes duas variaveis e, na Tabela 16, a

anéalise de covariancia.

GRAFICO 22— EVOLUCAO DO DIVIDENDO E EVOLUCAO DO PRED DA ACAO — AGENTES 25
FUNDAMENTALISTAS E 200 GRAFISTAS NO CENARIO 3b
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FONTE: Elaborado pela autora (2018) em Excel codog@a simulacdo LSD.
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QUADRO 10 — MATRIZ DE CORRELACAO ENTRE DIVIDENDOSVQ) E PRECO DA ACAO (V3) NO
CENARIO 3b

VO V3
VO 1.00000 | 0.0371294441
V3 0.0371294441 1.000000

FONTE: Elaborado pela autora (2018) utilizando &gieerséo 7.0 e resultados da simulagédo LSD

Conforme o Quadro 10, a matriz de correlacao elimrdendos (VO) e preco da acao
(V3), é 0,037, uma correlacdo baixa. Assim comdeaario 3 Situacao a, verifica-se que a
correlacdo entre o preco da acdo e o dividendondmu® que nos Cenarios 1 e 2.

TABELA 16 — ANALISE DE COVARIANCIA: ORDINARIA — AMOSTRA BALANCEADA — AGENTES 25
FUNDAMENTALISTAS E 200 GRAFISTAS NO CENARIO 3b

Correlation VO V3

VO 1.000000

V3 0.036686 1.000000
t-Statistic VO V3

vo | -

V3 2595354 | @ -
Probability VO V3

vo | -

V3 0.0095 | = -----

FONTE: Elaborado pela autora (2018) utilizatldewsversdo 7.0 e resultados da simulagéo LSD

Na tabela 16, apresenta-se o teste t, com t cdlwula 2.595354 e p-valor de 0,095.
Ou seja, com 99% de significancia rejeita-se atbg@nula de normalidade. Dos graficos 23

a 25, apresentam-se os testes de normalidade:
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GRAFICO 23 - TESTE DE NORMALIDADE PARA DLNSTOCKPRICE — AGENTES 25
FUNDAMENTALISTAS E 200GRAFISTAS NO CENARIO 3
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FONTE:Elaborado pela autora (2018) utilizarEviewsversao 7.0 e resultados da simulacao

Pelo histogramaonstat-se que a distribuicdo se tornou mais leptocurtica m

caudas pesadas, com coeficiente de curtose pc

GRAFICO 24 - TESTE DE NORMALIDADE PARA STOCKPRICE — AGENTES 25

FUNDAMENTALISTAS E 200GRAFISTAS NO CENARIO b
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FONTE:Elaborado pela autora (2018) utilizarEviewsversao 7.0 e resultados da simulacao

O histograma mostra que a distribuicdo € poucoardreda em torno da médie
sugere que existem dois comportamentos padroegaunavalores negativosoutro para
valores positivos.
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GRAFICO 25 -TESTE DE NORMALIDADE PARA DEMANDA- AGENTES25 FUNDAMENTALISTAS
E 200GRAFISTAS NO CENARIO b
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FONTE:Elaborado pela autora (2018) utilizarEviewsverséo 7.0 e resultados da simulacéo

Pelo histograma, verifi-se que a distribuicdo ndo érmal; a normalidade
rejeitada pelo teste JargBera, assim como pelos resultadosEmpirical Distribution Tes

Neste enério, fica evidente que a preca de agentes heterogéneos com exces
confianca &ma das possiveis causas da emergéncia de retterexg®es com distribuicd
de caudlas pesadas e leptocurtit

Como pode ser observado nos resultados, a heteidgde de agers
fundamentalistas ergfistas— em combinagdo com o0 excesso de confian¢ agentes
grafistas ou técnicos eausa o0 excesso de demanda e oferta de, consistente com
observacdes empiricas. €cesso de confianca implica em altos volumes deaiacao, ¢
por isso explica aelacéo positiva entre volume e retorno no mercidacdes. Uma vez q
os investidores adquirem confianca em suas proprédmlidades, retornos positivos ¢
associados a aumentos no volume de opera(GRIFFIN et al.,, 2007).A partir dos
histogramas acima, verifi-se que a distribuicdo dos retornos € leptocurticapresentefat
tail. As caudas grossas dos retol concordamcom o trabalho de Nascimento et. al
(2007), que explica seu surgimento em fungéo deelegéo volatilidde. Os Gréficos 26 e

27 apresentam as relacdes entre o nivel de coafeag taxas de retorno e preco das ¢
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GRAFICO 26 — NIVEL DE CONFIANCA MEDIO E TAXA DE REDRNO — GRAFISTAS COM VIES DE
ATRIBUICAO NO CENARIO 3b

0.8893 \\\/W

0.6586

0.4279

A

-0.03351
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===Nivel de Confian¢ca ~~Taxa de Retorno

FONTE: Elaborado pela autora (2018) utilizando ltados da simulacdo LSD

GRAFICO 27 — NIiVEL DE CONFIANGA MEDIO E PRECO DE AJES — GRAFISTAS COM VIES DE
ATRIBUICAO NO CENARIO 3b

21.41

16.2

10.98

5.773

0.562 T T T
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===Nivel de Confianca =~Preco das Ac¢bes

FONTE: Elaborado pela autora (2018) utilizando ltagos da simulagdo LSD

Como resultado do cenario 3b verifica-se que stafaento do preco € significativo
devido ao viés de atribuicdo ou excesso de cordiagviés de atribuicdo causa excesso de
transacoes (operacdes de compra e venda) queygpees, causa excesso de volatilidade de

precos de acdes (ou afastamento) em relacdo adesridividendos. Os periodos nos quais o

preco cai coincidem com a queda dos niveis de arogdi dos agentes e, quando o prec¢o sobe,

coincidem com o aumento dos niveis de confiancaélies de taxa de retorno da acdo caem
drasticamente, evidenciando o estouro das bolhasencado. Estes fatos concordam com os
trabalhos de Pires (2012), Bertella et al. (20&8ertella et al. (2017).
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6.4 CONSIDERACOES SOBRE OS RESULTADOS

A comparacdo entre os cenarios e diferentes sigapdde ser visualizada no
Quadro 11.

QUADRO 11 — SINTESE DE RESULTADOS PARA DLNSTOCKPHRC

Cenério 1 Cenério 2a Cenério 2b Cenério 3a Cenério 3b
A 95% de| Pelo teste Jarque-Pelo teste Jarque-Pelo teste Jarqug-Pelo teste Jarque-
confianca, nid Bera, a 1% deBera, a 1% deBera, a 1% deBera, a 1% de
rejeita-se a hipoétesgsignificancia, significancia, significancia, significancia,
nula de| rejeitou-se g rejeitou-se a rejeitou-se g rejeitou-se a
normalidade. hipotese nula de hipétese nula de hipdtese nula de hipétese nula dé
normalidade. normalidade. normalidade. normalidade.

FONTE: A Autora (2018).

Compreende-se a partir desta comparacao que ligicega hipotese de distribuicao
normal em todos os cenarios que incluem heterogatdeide agentes, com e sem viés. Como
apresentado na fundamentacéo tedrica, a refutagadisttribuicdo normal se concretiza,
principalmente, na ocorréncia leptocurtica, comioofeservado nos histogramas resultantes
do comportamento de agentes heterogéneos. (HERENKSV). Também houve retornos
assimétricos e com caudas pesadas em cenariamedsis especificas que, de acordo com a
literatura, caracterizam fato estilizado para eéiées mercados — incluso o brasileiro —
contrariando modelos amplamente disseminados coueoBdack-Scholes (1973).

Outros fatos estilizados do mercado brasileiro dmham aos mercados
internacionais, sendo observados — em diferentesgsn nos resultados apresentados nesta
secao, principalmente com o aumento da heterogaheidos agentes e aplicacdo do viés de
atribuicao: presenca de memaria de longo alcarssanatria nos ganhos e perdas, desvio da
média e presenca de volatilidade correlacionadavamme e confianca dos agentes em sua
propria capacidade. (NERVIS; CREPALDI, 2012). A statacdo de que a distribuicdo dos
log-retornos ndo obedece ao modelo classico apgmara a necessidade de modelos mais
realistas de previsibilidade, incorporando varigwks acordo com a complexidade estocastica
observada no comportamento real do mercado. (BARBAN; COUTINHO, 2011).

Observagdes como o excesso de curtose e aumentdatiidade se correlacionam
com o viés no comportamento dos agentes, princgrgenquando sdo adicionados mais
grafistas ao modelo, desafiando a Hipétese deésfita do Mercado. Observa-se também em

outros estudos nacionais que existem deficiéncascorrecdo do mercado por simples
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operagdo de arbitragem, com sustentagcdo de teadgmevisiveis por periodos mais longos
do que se esperaria caso 0s agentes tomassemededessgéompra e venda apenas com base
na informacdo amplamenta disponivel, refutando peknos a forma fraca da HME.
(ROMA; FERREIRA; AMARAL, 2014).

O modelo utilizado foi capaz de gerar e explicaisdfatos estilizados que
representam anomalias do ponto de vista da HME:ditribuicdo de retornos das acdes nao
normais leptocurticas at tail, e 2) o fenbmeno da aglomeracdo de volatilidadendo
periodos de retornos altos sdo seguidos e vicesv€sque explica este afastamento da
distribuicdo normal de retorno e o excesso e anaglacdo de volatilidade de precos e
retornos de acdes — além das interacdes nao lneate agentes heterogéneos no mercado
de capitais — € a dindmica do comportamento dd diveonfianca de agentes grafistas, ou
seja, nos periodos em que o nivel de confiancaardli agentes grafistas verifica aumento

do nivel de precos e retorno da agédo, e vice-versa.
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7 CONCLUSOES

O objetivo principal deste trabalho é a abordagerm @nomalias opuzzlesde
mercado a partir dos pressupostos de racionalidadéipotese de Mercados Eficientes. Em
sua investigacdo empirica a pesquisa utilizou uncawe artificial composto por agentes
fundamentalistas com racionalidade ilimitada irgardo com agentes grafistas, possuidores
de uma racionalidade limitada e que por sua vezaadoszieses e heuristicas em seus
processos decisorios, refletindo na arbitragenh potgicada no mercado.

Tal abordagem mostrou que, em muitos cenarios quehem a interacdo entre
agentes com diferentes niveis de racionalidadeyl& Hao se sustenta de forma solida, pois
existem outros fatores interferentes e que dag@lir@o mercado além dos pressupostos de
racionalidade. Vieses de julgamento — como o0 ercdssconfianca testado neste trabalho —
levam os agentes a decisdes imprevisiveis que fageexpectativas de maximizacado dos
ganhos, e que geram consideravel impacto no diragiento do mercado como um todo.
Ainda, verifica-se que o comportamento erratico algsntes ndo racionais ndo é rapidamente
ou plenamente compensado pela arbitragem ou cdthparénto de informacoes,
guestionando a HME mesmo na sua forma fraca.

Considerando ainda os objetivos especificos apmdes ao inicio do trabalho

observa-se que:

1) Foi realizada reviséo tedrica que levou a algmuedos fatos estilizados corfad
tails e clustersde volatilidade, que se apresentam de forma depetntre varios mercados
mundiais representando atualmente um grande desa$igorincipios da HME, que perde

poder explicativo frente a tais fendbmenos;

2) O uso do mercado artificial na investigacao eiwgpifoi concretizado através de
um modelo baseado em agentes, que pode ser caukideomo um recurso valido e
importante na testagem dos fatos estilizados fraosediferentes comportamentos possiveis

dos investidores em um mercado de capitais;

3) E possivel e vélido integrar agentes racionaigi@ racionais em um modelo
baseado em agentes, com interacéo entre difer@gta#mos para formacao de expectativas,
julgamento e deciséo, representando a interfer&eigieses e heuristicas que refletem o

comportamento real dos investidores no mercad@pliacs;
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4) Foi verificado, especificamente, o efeito de umercado com agentes
heterogéneos (em comparacéo inicial com um mersadwmgéneo), passivos de heuristicas
de ancoragem e viés de excesso de confianca,ndéluile forma significativa na dinamica
dos precos, taxas de retorno e volumes de negociaca

Quando se trata do sistema financeiro, verificagse processos estocasticos
desafiam a HME, pois os movimentos amplos regisgato mercado partem de
comportamentos inicialmente imprevisiveis dos aggertom racionalidade limitada e uso de
informacdes incompletas. Isso ndo significa umaravigibilidade ou aleatoriedade total no
mercado, ja que sdo verificados padrbes que sderspgartindo de condi¢des iniciais
aleatorias — os fatos estilizados. Entretanto,ifsignque o estado da arte em Financas e
Ciéncias Econbmicas precisa incorporar novos [piosi e ferramentas para abordar
adequadamente tais fendbmenos que ndo se baseidistebuices normais.

A HME certamente ndo pode ser precocemente dedaaetm nenhuma de suas
formas, pois ainda possui comprovado poder explicgiara sistemas homogéneos nos quais
existe alto nivel de previsibilidade das variavdfarém, conclui-se que 0s principios
contemporaneos das Financas Comportamentais seamasiais adequados a abordagem e
explicacdo das anomalias puzzles dos fatos estilizados em mercados de capitarendo
contribuicbes importantes para a criacdo de novaslelns e hipoteses afetas ao
comportamento dos investidores e agentes finargeiro

Para futuros estudos recomenda-se a construcdoodelos baseados em agentes
que incorporem também outras heuristicas e vies#mtificados nas Financas
Comportamentais. Além disso, a consideracdo dodeéaversdo a perda nas operacdes do
mercado acionario ao modelo e a tentativa de eagdlic da presenca de lucros acima da
média em operacbes de grafistas sdo recomendaams yma melhor aproximacdo do

comportamento real do mercado de capitais.
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APENDICE 1

ESTRUTURA COMPUTACIONAL DO MERCADO FINANCEIRO ARTIF ICIAL

Automatically generated LSD report.

Model: ABM Mercado de Capitais

Description

Model: ABMMercadoCapitais
(description not available)

Neste modelo o mercado é composto por dois tipoagémtes: 1) fundamentalistas, que
possuem racionalidade ilimitada e formam expedatia partir do valor futuro da acéo

através do modelo de fluxo de dividendos futureedetados (modelo de Gordon), onde sua
estratégia de negociacdo prevé o valor futuro d dtaseando-se no dividendo pago pela
acao sobre o seu valor fundamental e na obsenda;@alor do dividendo pago no momento

atual, o qual sugere ao agente uma taxa de crae#crgenstante até atingir a expectativa
suficiente para venda, e 2) agentes técnicos distgi® que possuem racionalidade limitada e
que adotam heuristicas de ancoragem no procesgualg#enento e de decisdo sobre a
quantidade de a¢les a serem compradas ou ven@islgsafistas, derivam suas expectativas
de preco baseados nos precos de ativos passatiizaenude indicadores, a saber: maximos
e minimos, média mdvel simples e média mével expaae H4 interacdo entre agentes

fundamentalistas e grafistas.

De forma complementar, considera-se também o exadssconfianca para os agentes. A
autoatribuicdo, no caso das finangas comportansgréaum evento psicolégico no qual o
agente atribui a si mesmo o crédito pelo sucessbods investimentos, e atribui a outras

pessoas, ao mercado ou a eventos externos a @lizanpaus investimentos.

Pode-se considerar também a existéncia de viésuadizacdo do nivel de confianca dos
agentes, sendo que o nivel de confianca pode aanmaats como resultado de previsées que
tiveram sucesso e diminuir menos quando sédo cadssprevisdes que falharam. (LOVRIC,
2011; PIRES, 2012).



Summary
Object Structure

Root—>Market—>Investor

Variables

‘ AtConfidence j

Parameters

E =l

Object: Root
Containing: Market

Variables: (none)
Parameters:(none)

Object: Market

Contained in: Root
Containing: Investor

Variables:

‘ Dividend j
Parameters:

‘ alfa j
Description:

(no description available )

Element Lags Description and initial values comments

divbase Par.
Dividend 1

w

alfa Par.
meanw Par.

All 1 instances equal to 4.

All 1 instances equal to 4.

All 1 instances equal to 0.95.

All 1 instances equal to 0.
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varw
StockPrice

r

TotalSB
StockRate
beta

TotalOB
TotalDemand
Time

NumGrafistal

B

1Y)
2

=

Par.

NumTime

Par.

NumGrafista?

Par.

NumGrafista3

Par.

FundValue
LSPrice
DLSPrice

NumGrafistad

=

Par.

NumGrafistab

Par.

NumGrafista6

Par.

NumGrafista7

Par.

NumGrafista8

Par.

Object: Investor

All 1 instances equal to 0.03.
All 1 instances equal to 20.

All 1 instances equal to 0.02.

All 1 instances equal to 4500.

All 1 instances equal to 0.
All 1 instances equal to 2.
All 1 instances equal to 30.
All 1 instances equal to 3.

All 1 instances equal to 4.

All 1 instances equal to 2.99573.

All 1 instances equal to 5.
All 1 instances equal to 6.
All 1 instances equal to 7.
All 1 instances equal to 8.

All 1 instances equal to 9.

Contained in: Root—>Market

Variables:
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‘ AtConfidence j

Parameters:
| @ -~

Description:

(no description available )

Element
lambda
Wealth
StockDemand

ExpectPrice

VarPrice
g

k
SubmitBid
OfferBid

Fundamentalista

Grafistal
IdInvestor
teta
Grafista2

ExpectGraf2

Grafista3

ExpectGraf3

AvailableCash

Lags

Par.

=

T I+
Q
=

Y
Q
=

FinalStockDemand 1

Result

Confidence
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Description and initial values comments
All 175 instances equal to 0.5.

All 100 instances equal to 100.

All 100 instances equal to 22.
All 100 instances equal to 4.
All 100 instances equal to 0.015.

All 100 instances equal to 0.25.

All 225 instances equal to 1.

All 175 instances equal to 0.01.

All 100 instances equal to 1.

All 100 instances equal to 1. Instances from 10126 equal to
5.



ModVarPrice

TransConfidence

I}

b
AtConfidence

MaxStockPricel

MaxStockPrice2

MaxStockPrice3

QuickPrice

SlowPrice2
KC
NC

SPmmeC

ExpectGraf4
ExpectGraf5

SlowPricel
SPmmeL
KL

NL

MinStockPricel

MinStockPrice2

ExpectGrafl
T1ExpectGrafl

T1ExpectGraf2

T1ExpectGraf3

T1ExpectGrafd

30

All 225 instances equal to 1.

All 225 instances equal to 1.

All 200 instances equal to 20.
All 200 instances equal to 20.

All 200 instances equal to 20.

All 125 instances equal to 10.

All 200 instances equal to 20.

All 200 instances equal to 20.

All 200 instances equal to 60.
All 125 instances equal to 20.

All 200 instances equal to 20.
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T1ExpectGraf5

T1ExpectGraf6

ExpectGraf6

MaxStockPriced 60  All 200 instances equal to 20.

ExpectGraf7

MinStockPrice3 60  All 200 instances equal to 20.

MinStockPrice4

ExpectGraf8

Initial values
Object tree

Root—>Market—>Investor

Variables

‘ Confidence j

Parameters

E =l

Object: Market

Instances numberil
Instances group(s)1

Element Lag Initial values (by instance)

divbase Par. 4
Dividend 1 4
alfa Par. 0.95

meanw Par. O
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varw
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice

StockPrice

Par.

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25
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0.03

20



StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice

StockPrice

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51
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StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice
StockPrice

StockPrice

1=

beta

Time
NumGrafistal
NumTime
NumGrafista2
NumGrafista3
LSPrice
NumGrafista4
NumGrafista5
NumGrafista6

NumGrafista7

NumGrafista8

52

53

54

55

56

57

58

59

60

Par.

Par.

Par.

Par.

Par.

Par.

1

Par.

Par.

Par.

Par.

Par.

Object: Investor

0.02

4500

2.99573
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Instances number225
Instances group(s)225

Element Lag Initial values (by instance)

lambda Par. 0.5,0.5,0.5,0.5,0.5,0.5,0.5,0.5,0.5,05, 0.5, 0.5, 0.5, 0.5,
0.5,0.5,05,05,0.5,0.5,0.5,0.5,0.5,0.5,05, 0.5, 0.5, 0.5,
0.5,0.5,0.5,0.5,0.5,0.5,0.5,0.5,0.5, 05,05, 0.5, 0.5, 0.5,
0.5,0.5,05,05,0.5,0.5,0.5,0.5,0.5, 05,05, 0.5, 0.5, 0.5,
0.5,0.5,0.5,0.5,0.5,0.5,0.5,0.5,0.5, 0.5,05, 0.5, 0.5, 0.5,
0.5,0.5,05,05,0.5,0.5,0.5,0.5,0.5, 05,05, 0.5, 0.5, 0.5,
0.5,0.5,0.5,0.5,0.5,0.5,0.5,0.5,0.5, 0.5, .

Wealth 1 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100,
100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100,
100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100,
100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100,
100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100,
100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100,
100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100,
100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, ..

ExpectPrice 1 22,22,22,22,22,22,22,22,22,22,22,2222, 22, 22, 22,
22,22,22,22,22,22,22,22,22,22,22,2222222, 22, 22,
22,22,22,22,22,22,22,22,22, 22,22, 2222222, 22, 22,
22,22,22,22,22,22,22,22,22,22,22,2222222, 22, 22,
22,22,22,22,22,22,22,22,22, 22,22, 2222222, 22, 22,
22,22,22,22,22,22,22,22,22,22,22,2222222, ...

VarPrice 1 4, 4,4, 4, 4,4, 4,4, 4,4, 4 4,4, 4, 4, 8440 4, 4,4, 4, 4,4 4,
4,4,4,4,4,4,4,4,4,4,4,4,4, 4,4, 44, 4,4,4,4,4,4,4,
4, 4,4, 4, 4,4, 4,4, 4,4, 4, 4,4, 4, 4, B4 4,4,4,4,4,4, 4,
4,4,4,4,4,4,4,4,4,4,4,4,4,4,4, 4.4, 4,4, 4,

o] Par. 0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.018,9).0.015,

0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.018,9).0.015,
0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.018,9).0.015,
0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.018,9).0.015,
0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.018,9).0.015,
0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.018,9).0.015,
0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.018,9).0.015,
0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.018,9).0.015,
0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.018,9).0.015,
0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.018,9).0.015,
0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.015, 0.018,9).0.015,
0.015, ...

oy

Par. 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25%,00225, 0.25,
0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.2%,025, 0.25,
0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.2%,025, 0.25,
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0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.2%,025, 0.25,
0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.2%,025, 0.25,
0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.2%,025, 0.25,
0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.2%,025, 0.25,
0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.2%,025, 0.25,
0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.25, 0.2%,025, 0.25,
0.25, ...

,1,1,1,1,12,1,1,1211,1,11,1,11.11,1,1,1,1,1,1, 1,
,1,1,1,1,1,1,2,2,24,13,1,1,1,1,1,1,1,1,1,1,1, 1, 1,
,1,1,1,1,12,1,1,1211,1,11,1,1111,1,1,1,1,1,1, 1,
1,1,1,1,1,1,2,2,2,1,1,1,1,1,1,1,1,1,1, 1, ...

0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.011,(0(01, 0.01,
0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.011,01, 0.01,
0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.011,0(01, 0.01,
0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.011,01, 0.01,
0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.011,(0(01, 0.01,
0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.011,01, 0.01,
0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.011,(0(01, 0.01,
0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.011,01, 0.01,
0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.011,(0(01, 0.01,
0.01, ...

,1,1,1,1,12,2,2,2,23,1,1,1,1,1,,1,1,1,1,1,1,1, 1, 1,
1,1,1,11,1,1,12,12,2,1,1,1,1,1,111,1,1,1,1,1,1, 1,
,1,1,11,111212131111,1,111,1,1,1,1,1,1, 1,
1,1,1,1,1,1,2,2,1,1,1,1,1,1,1,1,11,1, 1, 1,
,1,1,1,1,12,2,2,24,13,1,1,1,1,1,,1,1,1,1,1,1,1, 1, 1,
1,1,1,11,1,1,12,12,2,1,1,1,1,1,111,1,1,1,1,1,1, 1,
,1,1,1,1,1,2,2,2,24,1,1,1,1,1,1,11,1,1,1,1,1, 1, 1,
1,1,1,11,1,2,2,2,1,1,1,1,1,1,1,11,1,1,1, ..
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Equation file: fun_newmodell.cpp

Root—>Market—>Investor

Equations code
Parameters

‘ AtConfidence

a

Object: Market

Object tree
Variables
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Contained in: Root
Containing: Investor

Variables:

‘ Dividend j

Parameters:

‘ alfa j

Parameter: divbase

Contained in: Market
Used in: Dividend

Variable: Dividend

Contained in: Market

Used in: Dividend Wealth FundamentalistaGrafistal Grafista2 Grafista3 VarPrice
StockRate FundValue OResult Result FPrice

Using: divbase Dividend w, alfa

Equation code:

EQUATION("Dividend")
/*

Equacéo do dividendo pago por uma acéo

*/

v[0]=V("divbasé);
v[1]=VL("Dividend",1);
V[2]=V('w");

v[3]=V("alfa");
V[4]=v[0]+(V[3]*(v[1]-v[O])+V[2];
RESULT( v[4])

Variable: w

Contained in: Market
Used in: Dividend
Using: meanw varw
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Equation code:

EQUATION("w")

/*

Equacédo de w

*/

v[0]=V("'meanw);
v[1]=V("varw”);
v[2]=norm(v[0],v[1]);
RESULT( v[2])

Parameter: alfa

Contained in: Market
Used in: Dividend

Parameter: meanw

Contained in: Market
Used in: w

Parameter: varw

Contained in: Market
Used in: w

Variable: StockPrice

Contained in: Market

Used in: Wealth AvailableCashStockDemandT1ExpectGrafl T1ExpectGraf?
T1ExpectGraf3T1ExpectGraf4T1ExpectGrafsT1ExpectGraf6 T1ExpectGrafy
T1ExpectGraf8Grafistal Grafista? Grafista3 VarPrice SubmitBid StockPrice StockRate
OResult Result LSPrice MinStockPrice FPrice QuickPrice SlowPrice] SlowPrice2
MinStockPricel MinStockPrice2 MinStockPrice3MinStockPrice4 MaxStockPricel
MaxStockPrice2MaxStockPrice3MaxStockPriceASPmmeCSPmmeL

Using: StockPrice TotalSB beta TotalOB

Equation code:

EQUATION("StockPrice")

/*

Preco de equilibrio de mercado
*/



v[0]=V("TotalSB");
v[1]=V("TotalOB");
v[2]=VL("StockPrice',1);
v[3]=V("beta’),
V[4]=(v[O]-V[1])/V(3];
v[5]=exp(v[4]);

RESULT( v[2]*V[5])

Parameter: r

Contained in: Market
Used in: Wealth StockDemand

Variable: TotalSB
Contained in: Market
Used in: StockPrice
Using: SubmitBid

Equation code:

EQUATION("TotalSB")
/*

Total de apostas de compra de acdes no mercado.

*/

v[0]=0;
CYCLE(cur,"Investof)

{
v[1]=VS(cur,"SubmitBid);
V[O]=v[O]+V[1];

}

RESULT(v[0])

Variable: StockRate

Contained in: Market
Used in: (never used)
Using: Dividend StockPrice

Equation code:

EQUATION("StockRate")
/*
Taxa de retorno do ativo arriscado
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*/

v[0]=V("StockPrice);
v[1]=VL("StockPrice',1);
v[2]=V("Dividend");
RESULT((v[O]-v[1]+Vv[2])/V[1] )

Parameter: beta

Contained in: Market
Used in: StockPrice

Variable: TotalOB

Contained in: Market
Used in: StockPrice
Using: OfferBid

Equation code:

EQUATION("TotalOB")

/*

Total de apostas de venda de a¢bes no mercado.
*/

v[0]=0;

CYCLE(cur,"Investof)

{

V[1]=VS(cur,"OfferBid’);

V[O]=Vv[O]+v[1];

}
RESULT( v[0] )

Variable: TotalDemand

Contained in: Market
Used in: (never used)
Using: FinalStockDemand

Equation code:

EQUATION("TotalDemand")

/*

Equacédo que determina o total demandado no mercado
*/
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v[0]=0;

CYCLE(cur,"Investof)

{
v[1]=VS(cur,"FinalStockDeman
V[O]=v[O]+V[1];

}

RESULT(v[O] )

Variable: Time

Contained in: Market
Used in: Time, ExpectPriceGrafistal Grafista? Grafista3
Using: Time

Equation code:

EQUATION("Time")

/*

Equacédo que determina o tempo da simulacao.
*/

v[O]=VL("Time",1);

v[1]=v[0]+1,;

RESULT( v[1])

Parameter: NumGrafistal

Contained in: Market
Used in: OExpectGrafl ExpectGrafl T1ExpectGraflResult

Parameter: NumTime

Contained in: Market
Used in: ExpectPrice Grafistal Grafista? Grafista3

Parameter: NumGrafista?

Contained in: Market
Used in: OExpectGraf2 ExpectGraf2 T1ExpectGraf2Result
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Parameter: NumGrafista3

Contained in: Market
Used in: OExpectGraf3 ExpectGraf3 T1ExpectGraf3Result

Variable: FundValue

Contained in: Market
Used in: FPrice

Using: Dividendg k
Equation code:

EQUATION("FundValue")

/*

Equacéo que determina o valor fundamental do atilecado negociado no mercado.
*/

v[0]=V("Dividend");

VI1]=V('a”);

V[2]=V(°KY);

V[4]=v[O]*(1+v[1]);

V[3]=v[4}/(v[2]-v[1]);

RESULT(v[3])

Variable: LSPrice

Contained in: Market
Used in: DLSPrice
Using: StockPrice

Equation code:

EQUATION("LSPrice")

/*

Log do preco de equilibrio de mercado
*/

v[0]=V("StockPrice);

V[1]=log(v[O]);

RESULT(v[1])

Variable: DLSPrice

Contained in: Market
Used in: (never used)
Using: LSPrice



Equation code:

EQUATION("DLSPrice")

/*

Taxa de variacdo do preco de equilibrio de mercado
*/

v[0]=V("LSPrice";

v[1]=VL("LSPrice",1);

v[2]=v[0]-v[1];

RESULT(v[2])

Parameter: NumGrafistad

Contained in: Market
Used in: ExpectGraf4 T1ExpectGraf4Result

Parameter: NumGrafistab

Contained in: Market
Used in: ExpectGraf5 T1ExpectGrafbResult

Parameter: NumGrafistab

Contained in: Market
Used in: ExpectGraf6 T1ExpectGrafoResult

Parameter: NumGrafista7

Contained in: Market
Used in: ExpectGraf7 T1ExpectGraf/Result

Parameter: NumGrafista8

Contained in: Market
Used in: ExpectGraf8 T1ExpectGraf8Result
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Object: Investor

Contained in: Root—>Market

Variables:

‘ AtConfidence j

Parameters:

E =l

Parameter: lambda

Contained in: Investor
Used in: StockDemand

Variable: Wealth

Contained in: Investor
Used in: Wealth AvailableCash
Using: Dividend StockPricerWealth FinalStockDemand

Equation code:

EQUATION("Wealth™)

/*

Valor da riqgueza do agente no periodo t.
*/

v[0]=V("EinalStockDemant);
v[1]=V("StockPrice);
v[2]=VL("Wealth",1);

v[3]=V("Dividend");

V[4]=v ('),
V[5]=VL("EinalStockDemant1);
v[6]=VL("StockPrice',1);
RESULT((V[O]*(vV[1]+v[3])+((1+V[4])*(v[2]-(v[5]*V[6 ]))) )

Variable: StockDemand

Contained in: Investor
Used in: SubmitBid OfferBid
Using: StockPrice rlambda ExpectPriceModVarPrice
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Equation code:

EQUATION("StockDemand")

/*

Equacédo da quantidade demandada de acdes peldssagen
*/

v[0]=V("ExpectPricé);

V[1]=VL("StockPrice',1);

v[2]=V (')

v[3]=V("lambdd);

v[4]=V("ModVarPrice’);
V[S]=(VIO]-((1-+v[2])*v[1])/(VI3]*V[4]);

if(v[5]>=5)
V[6]=5;
else
v[6]=V[5];

if(v[6]<-5)
v[7]=-5;

else

v[7]=Vv[6];
RESULT(V[7])

Variable: ExpectPrice

Contained in: Investor
Used in: StockDemandVarPrice OResult Result
Using: Time, NumTimeFundamentalist&xpectGrafl

Equation code:

EQUATION("ExpectPrice")
/*

Equacédo que determina as expectativas dos agemtes fandamentalistas, quando o tempo
necessario para mudancga de expectativas ndo decorre

*/

v[0]=V("Time");
V[1]=V("NumTime");
v[2]=V("Eundamentalisty;
V[3]=V("ExpectGrafl);
if(v[0]<=V[1])

V[4]=v(2];

else

V[4]=vi3];

RESULT( v[4])



Variable: VarPrice

Contained in: Investor
Used in: VarPrice ModVarPrice AtConfidence
Using: Dividend StockPriceExpectPri¢c&/arPrice teta

Equation code:

EQUATION("VarPrice")

/*

Equacéo da variancia das expectativas.
*/

v[0]=VL("ExpectPric¢,1);
V[1]=VL("VarPrice",1);
V[2]=VL("StockPrice',1);
v[3]=V("Dividend");

V[4]=V("teta’);

V[5]=(v[2]+V[3])-v[O];
V[6]=pow(v[5],2);
RESULT(((2-v[4])*v[1])+(v[4]*v[6]) )

Parameter: g

Contained in: Investor
Used in: FundamentalistacundValue FPrice

Parameter: k

Contained in: Investor
Used in: FundamentalistaFundValue

Variable: SubmitBid

Contained in: Investor
Used in: TotalSB FinalStockDemand

Using: StockPriceStockDemandvailableCashFinalStockDemand

Equation code:

EQUATION("SubmitBid")
/*

Equacéo que determina a submisséo de ofertas de@a® acoes.

*/
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v[0]=VL("FinalStockDemant1);
v[1]=V("StockDemand);
V[3]=VL("StockPrice',1);
v[4]=V("AvailableCasH);

if(v[1]>=v[Q])
v[2]=v[1]-v[O];
else

v[2]=0;
v[5]=v[2]*V[3];

if(v[5]>Vv[4])
v[6]=Vv[4]V[3];
else
v[6]=v[2];

RESULT( v[6])

Variable: OfferBid

Contained in: Investor
Used in: TotalOB, FinalStockDemand
Using: StockDemangdFinalStockDemand

Equation code:

EQUATION("OfferBid")
/*

Equacédo que determina a submisséo de ofertas da deracoes.

*/
v[0]=VL("FinalStockDemant]1);
v[1]=V("StockDemand);

if(v[1]<v[0])
v[2]=v[0]-v[1];
else

v[2]=0;
RESULT(V[2])

Variable: Fundamentalista

Contained in: Investor
Used in: ExpectPrice ExpectGraf8 T1ExpectGraf8

Using: Dividendg k
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Equation code:

EQUATION("Fundamentalista”)

/*

Equacéo que determina a formacgao de expectativasgpates fundamentalistas.
*/

v[0]=V("Dividend");

V[1]=V('a”);

V[2]=V(KY);

V[3]=VIO]*(1+v[1]);

V[4]=v[3}/(v[2]-v[1]);

RESULT(v[4]+V[3])

Variable: Grafistal

Contained in: Investor
Used in: OExpectGrafl
Using: Dividend StockPriceTime NumTime

Equation code:

EQUATION("Grafistal")

/*

Equacédo que determina a formacao de expectativasgpates grafistas.
*/

v[0]=VL("StockPrice',1);
V[1]=VL("StockPrice',2);

V[4]=V("Time");

v[5]=VL("Dividend",1);
v[6]=V("NumTime");

V[2]=(v[O]/V[1])-1;

v[8]=1+v[2];

V[3]=pow(v[8],2);

V[7]=vIO]*V[3];

v[10]=v[5]*Vv[8];

if(v[4]>Vv[6])

v[11]=v[7]+Vv[10];/*v[3] alterar para v[11]*/
else

v[11]=0;

RESULT(V[11] )

Parameter: Idinvestor
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Contained in: Investor

Used in: OExpectGrafl ExpectGrafl T1ExpectGraflOExpectGraf2ExpectGraf?
T1ExpectGraf2 OExpectGraf3ExpectGraf3 T1ExpectGraf3ExpectGraf4 T1ExpectGraf4
ExpectGraf5 T1ExpectGrafsExpectGraf6 T1ExpectGraf6ExpectGraf7 T1ExpectGrafy
ExpectGraf8 T1ExpectGraf8Result

Parameter: teta

Contained in: Investor
Used in: VarPrice

Variable: Grafista2

Contained in: Investor
Used in: OExpectGraf2
Using: Dividend StockPrice Time NumTime

Equation code:

EQUATION("Grafista2")
/*

Equacdo que determina a formacao de expectativagpates grafistas com mémoria = 5.
*/
v[0]=VL("StockPrice',1);
V[1]=VL("StockPrice',2);
V[2]=VL("StockPrice',3);
V[3]=VL("StockPrice',4);
v[4]=VL("StockPrice',5);
V[5]=VL("StockPrice",6);
v[15]=VL("Dividend",1);
V[17]=V("Time");
V[19]=V("NumTime");
v[6]=(v[O]/V[1])-1;
V[7]=(v[O]/V[2])-1;
V[8]=(v[O]/V[3])-1;
V[9]=(v[O]/v[4])-1;
v[10]=(v[0]/v[5])-1;
V[11]=(v[6]+V[7]+V[8]+V[9]+V[10])/5;
v[12]=1+Vv[11];
V[13]=pow(Vv[12],2);
v[14]=v[0]*v[13];
V[16]=v[15]*V[12],

if(v[17]>Vv[19])
v[18]=v[14]+V[16];
else
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v[18]=0;

RESULT( v[18])

Variable: ExpectGraf2

Contained in: Investor
Used in: OExpectGraf]l ExpectGraf]l T1ExpectGrafl
Using: NumGrafista2ldinvestQiExpectGraf3MaxStockPrice2

Equation code:

EQUATION("ExpectGraf2")
/*

Equacdo que determina as expectativas dos agemafstay 2, com memobria
captada pelo indicador pregco maximo de 20 periodos.

*/

v[0]=V("ExpectGraf3);
V[1]=V("NumGrafista2);
v[2]=V("ldInvestor");
V[3]=V("MaxStockPrice?);
if(v[2]==v[1])

v[4]=v[3];

else

v[4]=v[O];

RESULT( v[4])

Variable: Grafista3

Contained in: Investor
Used in: OExpectGraf3
Using: Dividend StockPrice Time NumTime

Equation code:

EQUATION("Grafista3")
/*

Equacdo que determina a formacao de expectativagpates grafistas com memoéria = 10.



*/

v[0]=VL("StockPrice',1);
V[1]=VL("StockPrice',2);
v[2]=VL("StockPrice',3);
V[3]=VL("StockPrice',4);
v[4]=VL("StockPrice',5);
V[5]=VL("StockPrice",6);
V[6]=VL("StockPrice",7);
V[7]=VL("StockPrice',8);
V[8]=VL("StockPrice",9);
v[9]=VL("StockPrice',10);
V[10]=VL("StockPrice,11);

v[24]=VL("Dividend",1);
v[25]=V("Time");
v[26]=V("NumTime");
v[11]=(v[O]/v[1])-1;
v[12]=(v[0]/v[2])-1;
v[13]=(v[0]/Vv[3])-1;
v[14]=(v[0]/v[4])-1;
v[15]=(v[O]/v[5])-1;
v[16]=(v[0]/v[6])-1;
V[17]=(v[O]/V[7])-1;
v[18]=(v[0]/v[8])-1;
v[19]=(v[O]/V[9])-1;
v[20]=(v[0]/Vv[10])-1;

v[21]=(v[11]+Vv[12]+V[13]+Vv[14]+V[15]+V[16]+V[17]+V[18]+Vv[19]+V[20])/10;

v[22]=1+v[21];
v[23]=pow(Vv[22],2);
v[27]=v[0]*v[23];
v[28]=v[24]*v[22];
if(v[25]>Vv[26])
V[29]=v[27]+V[28];
else

v[29]=0;

RESULT( v[29])

Variable: ExpectGraf3

Contained in: Investor

Used in: OExpectGraf2 ExpectGraf2 T1ExpectGraf2

Using: NumGrafista3ldinvestoiMaxStockPrice3ExpectGraf4
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Equation code:

EQUATION("ExpectGraf3")
/*

Equacéo que determina as expectativas dos ageafestas 3 quanto ao preco da acao, por
meio do méximo preco de 30 periodos.

*/

v[0]=V("ExpectGraf4);
V[1]=V("NumGrafista3);
v[2]=V("IdInvestor");
V[3]=V("MaxStockPrice3);
if(v[2]==V[1])

V[4]=vi3];

else

v[4]=v[Q];

RESULT( v[4])

Variable: AvailableCash

Contained in: Investor
Used in: SubmitBid
Using: StockPriceWealthFinalStockDemand

Equation code:

EQUATION("AvailableCash")
/*

Equacdo que determina a quantidade de dinheiromiigg para aplicacéo financeira no ativo
arriscado.

*/

v[0]=VL("Wealth",1);
V[1]=VL("EinalStockDemant1);
v[2]=VL("StockPrice',1);
V[3]=Vv[0]-(v[1]*v[2]);

RESULT(V[3])

Variable: FinalStockDemand

Contained in: Investor
Used in: Wealth AvailableCashSubmitBid OfferBid, FinalStockDemandrl otalDemand
Using: SubmitBid OfferBid, FinalStockDemand
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Equation code:

EQUATION("FinalStockDemand")

/*

Equacéo que determina a demanda final de acOeydoses.
*/

v[0]=VL("FinalStockDemant1);

v[1]=V("SubmitBid");

v[2]=V("OfferBid");

V[3]=v[0]+V[1]-v[2];

RESULT(V[3] )

Variable: Result

Contained in: Investor

Used in: AtConfidence

Using: Dividend StockPriceNumGrafistal NumGrafistaZ NumGrafista3NumGrafistad
NumGrafista5 NumGrafistab NumGrafista7 NumGrafistaBExpectPricédInvestor

Equation code:

EQUATION("Result")
/*

Equacdo que determina a diferenca entre as expeastatos agentes e as realizacbes no
mercado.

*/
v[0]=VL("ExpectPricé,1);
v[1]=VL("StockPrice',1);
v[2]=VL("Dividend",1);
V[3]=V[1]+v[2];
v[4]=v[3]-V[O];
v[5]=V("IdInvestor");
v[6]=V("NumGrafistal);
v[7]=V("NumGrafista?2);
v[8]=V("NumGrafista3);
v[9]=V("NumGrafista4);
v[10]=V("NumGrafista5);
v[11]=V('"NumGrafistab);
v[12]=V("NumGrafista7);
v[13]=V("NumGrafista8);
if(v[5]==v[6] || v[5]==V[7] || v[5]==V[8] || V[5]==v[9] || v[5]==V[10] || v[5]==V[11]
|| vI5]==V[12] || v[5]==V[13])
v[14]=v[1]-v[O];

else

v[14]=v[4],
RESULT(v[14])



Variable: Confidence

Contained in: Investor

Used in: ModVarPrice T1ConfidenceTransConfidenceAtConfidence

Using: AtConfidence
Equation code:

EQUATION("Confidence")
/*

Equacdo que determina o nivel de confianca atulglidas agentes.

*/
v[0]=V("AtConfidence’);
v[1]=1-v[O];
v[2]=log(v[1]);
v[3]=log(0.5);
v[4]=v[2])/IV[3];
v[5]=pow(v[4],4);

RESULT( v[5])

Variable: ModVarPrice

Contained in: Investor
Used in: StockDemand
Using: VarPrice Confidence

Equation code:

EQUATION("ModVarPrice")
/*
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Equacédo que determina a variancia das expectalevasdo-se em conta o excesso de

confianca dos agentes como um erro de calibracéo.

*/

v[1]=V("VarPrice");
v[2]=V("Confidence);
RESULT( v[1]*Vv[2])

Variable: TransConfidence

Contained in: Investor
Used in: AtConfidence
Using: Confidence
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Equation code:

EQUATION("TransConfidence")

/*

Equacédo que determina a transformacao do nivedrfeanoca dos agentes, para posterior
atualizacao destes niveis com base no resultadoadeaplicacdes.

*/

v[0]=VL("Confidence'1);

v[1]=pow(v[0],0.25);

v[2]=V[1]*-1,

V[3]=pow(2,v[2]);

v[4]=1-v[3];

RESULT(v[4] )

Parameter: a

Contained in: Investor
Used in: AtConfidence

Parameter: b

Contained in: Investor
Used in: AtConfidence

Variable: AtConfidence

Contained in: Investor
Used in: Confidence
Using: VarPrice Resulf ConfidenceTransConfidences b

Equation code:

EQUATION("AtConfidence")
/*

Atualiza o nivel de confianca dos agentes.
*/

v[0]=V("TransConfidenc®;
v[1]=V('Result);

v[2]=V("a");

V[3]=V('b");
v[6]=V("VarPrice");
v[7]=VL("Confidence',1);
v[5]=abs(v[1]);
v[8]=sart(v[6]);
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v[9]=2*V[7]*V[8];
if(v[5]<v[9])
v[4]=v[0]*v[2];
else
v[4]=v[0]*V[3];

RESULT( v[4])

Variable: MaxStockPricel

Contained in: Investor
Used in: ExpectGrafl T1ExpectGrafl
Using: StockPrice

Equation code:

EQUATION("MaxStockPricel™)
/*

Equacdo que determina a submissdo de ofertas ddasrede acbes de agentes
fundamentalistas condicionado ao preco de mercadacdo ao ser menor do que seu valor
fundamental.

*/
v[0]=VL("StockPrice',1);
V[1]=VL("StockPrice',2);
V[2]=VL("StockPrice',3);
V[3]=VL("StockPrice',4);
v[4]=VL("StockPrice',5);
V[5]=VL("StockPrice",6);
V[6]=VL("StockPrice",7);
V[7]=VL("StockPrice',8);
V[8]=VL("StockPrice",9);
v[9]=VL("StockPrice',10);
V[10]=max(v[O],v[1]);
v[11]=max(v[10],v[2]);
v[12]=max(v[11],v[3]);
v[13]=max(v[12],v[4]);
v[14]=max(v[13],v[5]);
v[15]=max(v[14],v[6]);
v[16]=max(v[15],v[7]);
v[17]=max(v[16],v[8]);
v[18]=max(v[17],v[9]);
RESULT(v[18])

Variable: MaxStockPrice2
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Contained in: Investor
Used in: ExpectGraf2 T1ExpectGraf?2
Using: StockPrice

Equation code:

EQUATION("MaxStockPrice2")
/*

Equacédo que determina a submisséo de ofertas dasvde acdes de agentes
fundamentalistas condicionado ao pre¢o de mercadgd@o ser menor do que seu valor
fundamental.

*/

v[0]=VL("StockPrice',1);
V[1]=VL("StockPrice',2);
v[2]=VL("StockPrice',3);
V[3]=VL("StockPrice',4);
v[4]=VL("StockPrice',5);
v[5]=VL("StockPric€',6);
V[6]=VL("StockPrice",7);
V[7]=VL("StockPrice',8);
V[8]=VL("StockPrice",9);
v[9]=VL("StockPrice',10);
v[10]=VL("StockPrice,11);
V[11]=VL("StockPrice,12);
v[12]=VL("StockPrice,13);
V[13]=VL("StockPricé,14);
v[14]=VL("StockPricé,15);
v[15]=VL("StockPrice, 16);
V[16]=VL("StockPricé,17);
V[17]=VL("StockPrice,18);
v[18]=VL("StockPrice,19);
v[19]=VL("StockPrice,20);
v[20]=max(v[O],v[1]);
v[21]=max(v[20],v[2]);
v[22]=max(v[21],V[3]);
v[23]=max(v[22],v[4]);
v[24]=max(v[23],v[5]);
v[25]=max(v[24],v[6]);
v[26]=max(v[25],v[7]);
v[27]=max(v[26],v[8]);
v[28]=max(v[27],v[9]);
v[29]=max(v[28],v[10));
v[30]=max(v[29],v[11]);
v[31]=max(v[30],v[12)]);
v[32]=max(v[31],v[13]);
v[33]=max(v[32],v[14)]);
v[34]=max(v[33],v[15]);
v[35]=max(v[34],v[16]);
v[36]=max(v[35],v[17]);
v[37]=max(v[36],v[18]);
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v[38]=max(v[37],v[19));
RESULT(v[38])

Variable: MaxStockPrice3

Contained in: Investor
Used in: ExpectGraf3 T1ExpectGraf3
Using: StockPrice

Equation code:

EQUATION("MaxStockPrice3")
/*

Equacéo que determina a submisséo de ofertas davde acdes de agentes
fundamentalistas condicionado ao preco de mercadgd@o ser menor do que seu valor
fundamental.

*/

v[0]=VL("StockPrice',1);
V[1]=VL("StockPrice',2);
v[2]=VL("StockPrice',3);
V[3]=VL("StockPrice',4);
v[4]=VL("StockPric€',5);
V[5]=VL("StockPrice",6);
V[6]=VL("StockPrice",7);
V[7]=VL("StockPrice',8);
V[8]=VL("StockPrice',9);
v[9]=VL("StockPrice',10);
v[10]=VL("StockPrice,11);
V[11]=VL("StockPricé,12);
v[12]=VL("StockPrice, 13);
V[13]=VL("StockPricé,14);
v[14]=VL("StockPrice, 15);
V[15]=VL("StockPricé, 16);
V[16]=VL("StockPrice,17);
V[17]=VL("StockPricé,18);
v[18]=VL("StockPrice,19);
V[19]=VL("StockPricé,20);
v[20]=VL("StockPrice,21);
v[21]=VL("StockPricé,22);
v[22]=VL("StockPrice,23);
v[23]=VL("StockPricé,24);
v[24]=VL("StockPrice,25);
V[25]=VL("StockPricé,26);
V[26]=VL("StockPrice,27);
V[27]=VL("StockPricé,28);
v[28]=VL("StockPrice,29);
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v[29]=VL("StockPrice,30);
v[30]=max(v[O],v[1]);
v[31]=max(v[30],v[2]);
v[32]=max(v[31],v[3]);
v[33]=max(v[32],v[4]);
v[34]=max(v[33],v[5]);
v[35]=max(v[34],v[6]);
v[36]=max(v[35],v[7]);
v[37]=max(v[36],v[8]);
v[38]=max(v[37],v[9)]);
v[39]=max(v[38],v[10));
v[40]=max(v[39],v[11]);
v[41]=max(v[40],v[12)]);
v[42]=max(v[41],v[13]);
v[43]=max(v[42],v[14)]);
v[44]=max(v[43],v[15]);
v[45]=max(v[44],v[16]);
v[46]=max(v[45],v[17]);
v[47]=max(v[46],v[18]);
v[48]=max(v[47],v[19)]);
v[49]=max(v[48],v[20));
v[50]=max(v[49],v[21]));
v[51]=max(v[50],v[22));
v[52]=max(v[51],v[23]);
v[53]=max(v[52],v[24]);
v[54]=max(v[53],v[25]);
v[55]=max(v[54],v[26]);
v[56]=max(v[55],v[27]);
v[57]=max(v[56],v[28));
v[58]=max(v[57],v[29));
RESULT(v[58])

Variable: QuickPrice

Contained in: Investor
Used in: ExpectGraf4 T1ExpectGraf4
Using: StockPrice

Equation code:

EQUATION("QuickPrice")

/*

Equacédo que determina a formacao de expectativasgpates grafistas.
*/

v[0]=VL("StockPrice',1);

V[1]=VL("StockPrice',2);

v[2]=VL("StockPrice',3);

v[3]=VL("StockPric€',4);
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v[4]=VL("StockPrice',5);

v[5]=VL("StockPric€',6);

V[6]=VL("StockPrice",7);

V[7]=VL("StockPrice',8);

V[8]=VL("StockPrice",9);

V[9]=VL("StockPrice',10);
v[10]=(v[O]+V[1]+V[2]+V[3]+V[4]+V[5]+V[6]+V[7]+V[8] +V[9])/10;
RESULT(v[10])

Variable: SlowPrice2

Contained in: Investor
Used in: (never used)
Using: StockPrice

Equation code:

EQUATION("SlowPrice2")
/*

Equacéo que determina a formagao de expectativasgpates grafistas.
*/

v[0]=VL("StockPrice',1);
V[1]=VL("StockPrice',2);
v[2]=VL("StockPrice',3);
V[3]=VL("StockPrice',4);
v[4]=VL("StockPrice',5);
V[5]=VL("StockPrice",6);
v[6]=VL("StockPric€',7);
V[7]=VL("StockPrice',8);
V[8]=VL("StockPrice",9);
v[9]=VL("StockPrice',10);
v[10]=VL("StockPricé,11);
v[11]=VL("StockPrice, 12);
v[12]=VL("StockPricé,13);
v[13]=VL("StockPrice,14);
v[14]=VL("StockPricé,15);
V[15]=VL("StockPrice, 16);
V[16]=VL("StockPricé,17);
V[17]=VL("StockPrice,18);
v[18]=VL("StockPricé,19);
v[19]=VL("StockPrice,20);
v[20]=VL("StockPricé,21);
v[21]=VL("StockPrice,22);
v[22]=VL("StockPricé,23);
v[23]=VL("StockPrice,24);
v[24]=VL("StockPricé,25);
v[25]=VL("StockPrice,26);
V[26]=VL("StockPrice,27);
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v[27]=VL("StockPrice,28);

v[28]=VL("StockPricé,29);

v[29]=VL("StockPrice,30);

V[30]=(v[O]+V[1]+V[2]+V[3]+V[4]+V[5]+V[6]+V[7]+V[8] +V[9]+V[10]+V[11]+V[12]+V[13]+V[1
4]+v[15]

+V[16]+Vv[17]+Vv[18]+Vv[19]+Vv[20]+Vv[21]+Vv[22]+Vv[23]+V[24]+V[25]+V[26]+V[27]
+v[28]+v[29])/30;

RESULT(v[30])

Variable: KC

Contained in: Investor
Used in: SPmmeC
Using: NC

Equation code:

EQUATION("KC")

/*

Peso usado no preco médio exponencial da acadamidgpara 10 periodos.
*/

V[0]=V("NC");

V[1]=2/(v[0]+1);

RESULT(V[1])

Parameter: NC

Contained in: Investor
Used in: KC

Variable: SPmmeC

Contained in: Investor
Used in: ExpectGraf8 SPmmeC
Using: StockPriceKC SPmmeC

Equation code:

EQUATION("SPmmeC")

/*

Preco meédio exponencial da acéo calculado par&ifdos.
*/

v[0]=VL("StockPrice',1);

V[1]=V("KC");

V[2]=VL("SPmmeC,2);
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V[3]=(v[0]-v[2])*V[1]+V[2];
RESULT(V[3])

Variable: ExpectGraf4

Contained in: Investor
Used in: OExpectGraf3 ExpectGraf3T1ExpectGraf3
Using: NumGrafista4ldinvestoiQuickPrice ExpectGraf5

Equation code:

EQUATION("ExpectGraf4")
/*

Equacdo que determina as expectativas dos ageafesas 4, por uma media mével simples
curta de 10 periodos.

*/

v[0]=V("ExpectGraf5);
V[1]=V("NumGrafista4);
v[2]=V("IdInvestor");
V[3]=V("QuickPrice");
if(v[2]==V[1])

V[4]=V[3];

else

v[4]=v[0];

RESULT( v[4])

Variable: ExpectGraf5

Contained in: Investor
Used in: ExpectGraf4 T1ExpectGraf4
Using: NumGrafista5ldinvestoMinStockPrice 1 ExpectGraf6

Equation code:

EQUATION("ExpectGraf5")

/*

Equacédo que determina as expectativas dos ageafetas 5, através do preco minimo de 10
periodos.

*/

v[0]=V("ExpectGraf6);

V[1]=V("NumGrafista5);

v[2]=V("IdInvestor");

V[3]=V("MinStockPricel);

if(v[2]==V[1])
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v[4]=v[3];

else

v[4]=v[0];
RESULT( v[4])

Variable: SlowPricel

Contained in: Investor
Used in: (never used)
Using: StockPrice

Equation code:

EQUATION("SlowPrice1")

/*

Equacéo que determina a formacgao de expectativasgpates grafistas.
*/

v[0]=VL("StockPrice',1);
V[1]=VL("StockPrice',2);
V[2]=VL("StockPrice',3);
V[3]=VL("StockPrice',4);
v[4]=VL("StockPrice',5);
V[5]=VL("StockPrice",6);
v[6]=VL("StockPric€',7);
V[7]=VL("StockPrice',8);
V[8]=VL("StockPrice",9);
v[9]=VL("StockPrice',10);
v[10]=VL("StockPricé,11);
v[11]=VL("StockPrice, 12);
v[12]=VL("StockPricé,13);
V[13]=VL("StockPrice,14);
v[14]=VL("StockPricé,15);
V[15]=VL("StockPrice, 16);
V[16]=VL("StockPricé,17);
V[17]=VL("StockPrice, 18);
V[18]=VL("StockPricé,19);
v[19]=VL("StockPrice,20);
V[20]=(V[O]+V[1]+V[2]+V[3]+V[4]+V[5]+V[6]+V[7]+V[8] +V[9]+V[10]+V[11]+V[12]+V[13]+V[1
4]+v[15]
+v[16]+v[17]+Vv[18]+Vv[19])/20;
RESULT(v[20])

Variable: SPmmelL

Contained in: Investor
Used in: T1ExpectGraf8 SPmmelL




Using: StockPriceSPmmelKL

Equation code:

EQUATION("SPmmelL")
/*

Preco médio exponencial da acéo calculado par&60dos.

*/
v[0]=VL("StockPrice',1);
V[1]=V("KL");
V[2]=VL("'SPmmeL",2);
V[3]=(v[O]-v[2])*V[1]+V[2Z];
RESULT(V[3])

Variable: KL_
Contained in: Investor
Used in: SPmmelL
Using: NL

Equation code:

EQUATION("KL")
/*

Peso usado no preco médio exponencial da acadamdgoara 60 periodos.

*
V[O]=V("NL");
v[1]=2/(v[0]+1);
RESULT(v[1])

Parameter: NL

Contained in: Investor
Used in: KL

Variable: MinStockPricel

Contained in: Investor
Used in: ExpectGraf5 T1ExpectGraf5
Using: StockPrice

Equation code:

EQUATION("MinStockPricel")
/*
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Equacédo que determina a submisséo de ofertas dasrde acdes de agentes
fundamentalistas condicionado ao pre¢o de merca@dgd@o ser menor do que seu valor
fundamental.

*/
v[0]=VL("StockPrice',1);
V[1]=VL("StockPrice',2);
v[2]=VL("StockPrice',3);
v[3]=VL("StockPric€',4);
v[4]=VL("StockPrice',5);
V[5]=VL("StockPrice",6);
V[6]=VL("StockPrice",7);
v[7]=VL("StockPric€',8);
V[8]=VL("StockPrice",9);
v[9]=VL("StockPrice',10);
v[10]=min(v[O],v[1]);
v[11]=min(v[10],v[2]);
v[12]=min(v[11],v[3]);
v[13]=min(v[12],v[4]);
v[14]=min(v[13],v[5]);
v[15]=min(v[14],v[6]);
v[16]=min(v[15],v[7]);
v[17]=min(v[16],v[8]);
v[18]=min(v[17],v[9]);
RESULT(v[18])

Variable: MinStockPrice?2

Contained in: Investor
Used in: ExpectGraf6 T1ExpectGraf6
Using: StockPrice

Equation code:

EQUATION("MinStockPrice2")

/*

Equacéo que determina a submisséo de ofertas dawvde acdes de agentes
fundamentalistas condicionado ao preco de mercadgd@o ser menor do que seu valor
fundamental.

*/

v[0]=VL("StockPrice',1);

V[1]=VL("StockPrice',2);

v[2]=VL("StockPrice',3);

V[3]=VL("StockPrice',4);

v[4]=VL("StockPric€',5);

V[5]=VL("StockPrice",6);

V[6]=VL("StockPrice",7);

V[7]=VL("StockPrice',8);

v[8]=VL("StockPric€',9);



v[9]=VL("StockPrice',10);

V[10]=VL("StockPricé,11);
v[11]=VL("StockPrice, 12);
v[12]=VL("StockPricé,13);
V[13]=VL("StockPrice,14);
v[14]=VL("StockPricé,15);
v[15]=VL("StockPrice, 16);
V[16]=VL("StockPrice,17);
V[17]=VL("StockPrice,18);
v[18]=VL("StockPrice,19);
v[19]=VL("StockPrice,20);

v[20]=min(v[O],v[1]);
v[21]=min(v[20],v[2]);
v[22]=min(v[21],v[3]);
v[23]=min(v[22],v[4]);
v[24]=min(v[23],v[5]);
v[25]=min(v[24],v[6]);
v[26]=min(v[25],v[7]);
v[27]=min(v[26],v[8]);
v[28]=min(v[27],v[9]);
v[29]=min(v[28],v[10]);
v[30]=min(v[29],v[11]);
v[31]=min(v[30],v[12)]);
v[32]=min(v[31],v[13]);
v[33]=min(v[32],v[14]);
v[34]=min(v[33],v[15]);
V[35]=min(v[34],v[16]);
v[36]=min(v[35],v[17]);
V[37]=min(v[36],v[18]);
v[38]=min(v[37],v[19));
RESULT(v[38])

Variable: ExpectGrafl

Contained in: Investor
Used in: ExpectPrice

Using: NumGrafistalldinvestQiExpectGraf2 MaxStockPricel

Equation code:

EQUATION("ExpectGrafl”)

/*

Formacé&o de expectativas quanto ao preco futuegd@a, por meio do indicador preco
méximo de 10 periodos do grafista 1.

*/
v[1]=V("MaxStockPricel);
v[2]=V("IdInvestor");
V[3]=V("NumGrafistal);
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v[4]=V("ExpectGraf2);
if(v[2]==V[3])
V[5]=v(1];

else

V[5]=v[4];
RESULT(v[5])

Variable: T1ExpectGrafl

Contained in: Investor
Used in: (never used)
Using: StockPrice NumGrafistalldinvestoiExpectGraf2 MaxStockPricel

Equation code:

EQUATION("T1ExpectGrafl")

/*

Formacé&o de expectativas do grafista 1 quantoegoguturo por meio do indicador preco
maximo de 50 periodos e considerando-se viés dséavao risco.

*/

v[1]=V("MaxStockPricel);
v[2]=V("IdInvestor);
V[3]=V("NumGrafistal);
v[4]=V("ExpectGraf2);
V[5]=VL("StockPrice',1);
v[6]=v[5]-v[1];
v[7]=abs(v[6]);
v[8]=(1)*pow(v[7],0.88);
v[9]=v[1]+V[8];
v[10]=(1)*(-2.25)*pow(v[7],0.88);
v[11]=v[1]+Vv[10];
if(v[2]==v[3]&&V[5]>V[1])
v[12]=v[9];

else
if(v[2]==v[3]&&V[5]<V[1])
v[12]=v[11];

else
if(v[2]==V[3]&&V[5]==V[1])
v[12]=V[1];

else

if(!(v[2]==v[3]))
v[12]=v[4];
RESULT(v[12)])
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Variable: T1ExpectGraf2

Contained in: Investor
Used in: (never used)
Using: StockPrice NumGrafista2ldinvestoiExpectGraf3MaxStockPrice2

Equation code:

EQUATION("T1ExpectGraf2")

/*

Formacéao de expectativas do grafista 1 quantoegpguturo por meio do indicador preco
méximo de 50 periodos e considerando-se o viégats&o ao risco.

*/

v[1]=V("MaxStockPrice?);
v[2]=V("IdInvestor");
V[3]=V("NumGrafista?2);
v[4]=V("ExpectGraf3);
V[5]=VL("StockPrice',1);
V[6]=(V[5]-v[1]);
v[7]=abs(v[6]);
v[8]=(1)*pow(v[7],0.88);
V[9]=V[1]+V[8];
v[10]=(2)*(-2.25)*pow(v[7],0.88);
v[11]=v[1]+Vv[10];
if(v[2]==v[3]&&V[5]>V[1])
v[12]=v[9];

else
if(v[2]==v[3]&&V[5]<V[1])
v[12]=v[11];

else
if(v[2]==V[3]&&V[5]==V[1])
v[12]=v[1];

else

if(!(v[2]==V[3]))
v[12]=v[4];
RESULT(v[12])

Variable: T1ExpectGraf3

Contained in: Investor
Used in: (never used)
Using: StockPrice NumGrafista3ldinvestopMaxStockPrice3ExpectGraf4

Equation code:
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EQUATION("T1ExpectGraf3")

/*

Formacéao de expectativas do grafista 1 quantoegpguturo por meio do indicador preco
méaximo de 50 periodos e considerando-se 0 viégats&do ao risco.

*/

v[1]=V("MaxStockPrice3);
v[2]=V("IdInvestor");
V[3]=V("NumGrafista3);
v[4]=V("ExpectGraf4);
V[5]=VL("StockPrice',1);
V[6]=V[5]-V[1];
v[7]=abs(v[6]);
v[8]=(1)*pow(v[6],0.88);
V[9]=V[1]+V[8];
v[10]=(2)*(-2.25)*pow(v[7],0.88);
v[11]=v[1]+Vv[10];
if(v[2]==v[3]&&V[5]>V[1])
v[12]=v[9];

else
if(v[2]==v[3]&&V[5]<V[1])
v[12]=v[11],

else
if(v[2]==V[3]&&V[5]==V[1])
v[12]=v[1];

else

if(!(v[2]==v[3]))
v[12]=v[4];
RESULT(v[12)])

Variable: T1ExpectGraf4

Contained in: Investor
Used in: (never used)
Using: StockPrice NumGrafistadldinvestoQuickPrice ExpectGraf5

Equation code:

EQUATION("T1ExpectGraf4")

/*

Formacéao de expectativas do grafista 1 quantoegpguturo por meio do indicador preco
méximo de 50 periodos e considerando-se 0 viégats&o ao risco.

*/
V[1]=V("QuickPrice");

v[2]=V("IdInvestor");
V[3]=V("NumGrafista4);
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v[4]=V("ExpectGraf5);
V[5]=VL("StockPrice',1);
V[6]=(v[5]-v[1]);
v[7]=abs(v[6]);
v[8]=(1)*pow(v[7],0.88);
v[9]=v[1]+V[8];
v[10]=(1)*(-2.25)*pow(v[7],0.88);
v[11]=v[1]+Vv[10];
if(v[2]==v[3]&&V[5]>V[1])
v[12]=v[9];

else
if(v[2]==v[3]&&V[5]<V[1])
v[12]=v[11];

else
if(v[2]==V[3]&&V[5]==V[1])
v[12]=V[1];

else

if(!(v[2]==v[3]))
v[12]=v[4];
RESULT(v[12)])

Variable: T1ExpectGraf5

Contained in: Investor
Used in: (never used)
Using: StockPrice NumGrafistaSldinvestpMinStockPricel ExpectGraf6

Equation code:

EQUATION("T1ExpectGraf5")

/*

Formacé&o de expectativas do grafista 1 quantoegoguturo por meio do indicador preco
maximo de 50 periodos e considerando-se 0 viégatsdn ao risco.

*/

v[1]=V("MinStockPricel);
v[2]=V("IdInvestor");
V[3]=V("NumGrafista5);
v[4]=V("ExpectGraf6);
V[5]=VL("StockPrice',1);
V[6]=(V[5]-v[1]);
v[7]=abs(v[6]);
v[8]=(1)*pow(v[7],0.88);
v[9]=v[1]+V[8];
v[10]=(1)*(-2.25)*pow(v[7],0.88);
v[11]=v[1]+Vv[10];
if(v[2]==v[3]&&V[5]>V[1])
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v[12]=v[9];

else
if(v[2]==v[3]&&V[5]<V[1])
v[12]=v[11];

else
if(v[2]==V[3]&&V[5]==V[1])
v[12]=v[1];

else

if(!(v[2]==V[3]))
v[12]=v[4];
RESULT(v[12])

Variable: T1ExpectGraf6

Contained in: Investor
Used in: (never used)
Using: StockPrice NumGrafista6ldinvestoMinStockPrice2 ExpectGraf7

Equation code:

EQUATION("T1ExpectGraf6")

/*

Formacé&o de expectativas do grafista 1 quantoegpguturo por meio do indicador preco
méximo de 50 periodos e considerando-se 0 viégats&o ao risco.

*/

v[1]=V("MinStockPrice?);
v[2]=V("IdInvestor");
V[3]=V("NumGrafistab);
v[4]=V("ExpectGraf7);
V[5]=VL("StockPrice',1);
V[6]=(v[5]-v[1]);
v[7]=abs(v[6]);
v[8]=(1)*pow(v[7],0.88);
v[9]=v[1]+V[8];
v[10]=(1)*(-2.25)*pow(v[7],0.88);
v[11]=v[1]+Vv[10];
if(v[2]==v[3]&&V[5]>V[1])
v[12]=v[9];

else
if(v[2]==v[3]&&V[5]<V[1])
v[12]=v[11];

else
if(v[2]==V[3]&&V[5]==V[1])
v[12]=V[1];

else

if(!(v[2]==v[3]))
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v[12]=v[4];
RESULT(v[12)])

Variable: ExpectGraf6

Contained in: Investor
Used in: ExpectGraf5 T1ExpectGraf5
Using: NumGrafista6ldinvestoiMinStockPrice2 ExpectGraf7

Equation code:

EQUATION("ExpectGraf6")
/*

Equacdo que determina as expectativas dos ageafesas 6, pelo preco minimo de 20
periodos.

*/

v[0]=V("ExpectGraf7);
V[1]=V("NumGrafista6);
v[2]=V("IdInvestor");
V[3]=V("MinStockPrice?);
if(v[2]==V[1])

v[4]=v(3];

else

v[4]=v[0];

RESULT( v[4])

Variable: MaxStockPrice4

Contained in: Investor
Used in: (never used)
Using: StockPrice

Equation code:

EQUATION("MaxStockPrice4™)
/*

Equacdo que determina a submissdo de ofertas ddasrede acdes de agentes
fundamentalistas condicionado ao preco de mercadacdo ser menor do que seu valor
fundamental.

*/

v[0]=VL("StockPrice',1);
V[1]=VL("StockPrice',2);
v[2]=VL("StockPrice',3);
V[3]=VL("StockPrice',4);
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v[4]=VL("StockPrice',5);
V[5]=VL("StockPrice',6);
V[6]=VL("StockPrice",7);
v[7]=VL("StockPric€',8);
V[8]=VL("StockPrice",9);
v[9]=VL("StockPrice',10);
v[10]=VL("StockPrice,11);
V[11]=VL("StockPrice,12);
v[12]=VL("StockPrice,13);
V[13]=VL("StockPrice,14);
v[14]=VL("StockPricé,15);
V[15]=VL("StockPricé, 16);
V[16]=VL("StockPrice,17);
V[17]=VL("StockPricé, 18);
v[18]=VL("StockPrice,19);
V[19]=VL("StockPrice,20);
v[20]=VL("StockPrice,21);
v[21]=VL("StockPrice,22);
v[22]=VL("StockPrice,23);
v[23]=VL("StockPrice,24);
v[24]=VL("StockPrice,25);
v[25]=VL("StockPricé,26);
V[26]=VL("StockPrice,27);
V[27]=VL("StockPricé,28);
v[28]=VL("StockPrice,29);
v[29]=VL("StockPrice,30);
v[30]=VL("StockPrice,31);
v[31]=VL("StockPrice,32);
V[32]=VL("StockPricé,33);
V[33]=VL("StockPrice,34);
v[34]=VL("StockPrice,35);
v[35]=VL("StockPrice,36);
v[36]=VL("StockPrice,37);
V[37]=VL("StockPrice,38);
v[38]=VL("StockPrice,39);
v[39]=VL("StockPrice,40);
v[40]=VL("StockPrice,41);
v[41]=VL("StockPrice,42);
v[42]=VL("StockPrice,43);
v[43]=VL("StockPrice,44);
v[44]=VL("StockPric€,45);
v[45]=VL("StockPrice,46);
v[46]=VL("StockPrice,47);
v[47]=VL("StockPrice,48);
v[48]=VL("StockPrice,49);
v[49]=VL("StockPrice,50);
v[50]=VL("StockPrice,51);
v[51]=VL("StockPrice,52);
v[52]=VL("StockPricé,53);
v[53]=VL("StockPrice,54);



v[54]=VL("StockPrice,55);
v[55]=VL("StockPrice,56);
v[56]=VL("StockPrice,57);
V[57]=VL("StockPricé,58);
v[58]=VL("StockPrice,59);
v[59]=VL("StockPrice,60);

v[60]=max(v[0],v[1]);
v[61]=max(v[60],v[2]);
v[62]=max(v[61],v[3]);
v[63]=max(v[62],v[4]);
v[64]=max(v[63],v[5]);
v[65]=max(v[64],v[6]);
v[66]=max(v[65],v[7]);
v[67]=max(v[66],v[8]);
v[68]=max(v[67],v[9]);
v[69]=max(v[68],v[10]);
v[70]=max(v[69],v[11]);
v[71]=max(v[70],v[12]);
v[72]=max(v[71],v[13)]);
v[73]=max(v[72],v[14]);
v[74]=max(v[73],v[15)]);
v[75]=max(v[74],v[16]);
v[76]=max(v[75],v[17]);
v[77]=max(v[76],v[18]);
v[78]=max(v[77],v[19));
v[79]=max(v[78],v[20]);
v[80]=max(v[79],v[21]);
v[81]=max(v[80],v[22));
v[82]=max(v[81],v[23]);
v[83]=max(v[82],v[24]);
v[84]=max(v[83],v[25]);
v[85]=max(v[84],v[26]);
v[86]=max(v[85],v[27]);
v[87]=max(v[86],v[28]);
v[88]=max(v[87],v[29)]);
v[89]=max(v[88],v[30));
v[90]=max(v[89],v[31]);
v[91]=max(v[90],v[32));
v[92]=max(v[91],v[33)]);
v[93]=max(v[92],v[34]);
v[94]=max(v[93],v[35]);
v[95]=max(v[94],v[36]);
v[96]=max(v[95],v[37]);
v[97]=max(v[96],v[38]);
v[98]=max(v[97],v[39));
v[99]=max(v[98],v[40));
v[100]=max(v[99],v[41]);
v[101]=max(v[100],v[42]);
v[102]=max(v[101],v[43]);
v[103]=max(v[102],v[44]);
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v[104]=max(v[103],v[45]);
v[105]=max(v[104],v[46));
v[106]=max(v[105],v[47]);
v[107]=max(v[106],v[48]);
v[108]=max(v[107],v[49]);
v[109]=max(v[108],v[50));
v[110]=max(v[109],v[51]);
v[111]=max(v[110],v[52]);
v[112]=max(v[111],v[53]);
v[113]=max(v[112],v[54));
v[114]=max(v[113],v[55]);
v[115]=max(v[114],v[56));
v[116]=max(v[115],v[57]);
v[117]=max(v[116],v[58));
v[118]=max(v[117],v[59]);
v[119]=max(v[118],v[60));
RESULT(v[119])

Variable: ExpectGraf7

Contained in: Investor
Used in: ExpectGraf6 T1ExpectGraf6
Using: NumGrafista7ldinvestoMinStockPrice3ExpectGraf8

Equation code:

EQUATION("ExpectGraf7")
/*

Equacdo que determina as expectativas dos agenmatiestas 7, pelo minimo preco de 30
periodos.

*/

v[0]=V("ExpectGraf8);
v[1]=V("NumGrafista7);
v[2]=V("IdInvestor");
V[3]=V("MinStockPrice3);
if(v[2]==V[1])

V[4]=v3];

else

v[4]=v[Q];

RESULT( v[4])

Variable: MinStockPrice3

Contained in: Investor
Used in: ExpectGraf7 T1ExpectGraf7
Using: StockPrice
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Equation code:

EQUATION("MinStockPrice3")
/*

Equacdo que determina a submisséo de ofertas ddasrede acbes de agentes
fundamentalistas condicionado ao preco de mercadacdo ser menor do que seu valor
fundamental.

*/
v[0]=VL("StockPrice',1);
V[1]=VL("StockPrice',2);
v[2]=VL("StockPrice',3);
V[3]=VL("StockPrice',4);
v[4]=VL("StockPrice',5);
V[5]=VL("StockPrice",6);
V[6]=VL("StockPrice",7);
V[7]=VL("StockPrice",8);
v[8]=VL("StockPric€',9);
v[9]=VL("StockPrice',10);
V[10]=VL("StockPricé,11);
v[11]=VL("StockPrice, 12);
v[12]=VL("StockPricé,13);
v[13]=VL("StockPrice,14);
v[14]=VL("StockPricé, 15);
V[15]=VL("StockPrice,16);
V[16]=VL("StockPricé,17);
V[17]=VL("StockPricé,18);
v[18]=VL("StockPrice,19);
V[19]=VL("StockPricé,20);
v[20]=VL("StockPrice,21);
v[21]=VL("StockPricé,22);
v[22]=VL("StockPrice,23);
v[23]=VL("StockPricé,24);
v[24]=VL("StockPrice,25);
v[25]=VL("StockPricé,26);
V[26]=VL("StockPrice,27);
V[27]=VL("StockPricé,28);
v[28]=VL("StockPrice,29);
v[29]=VL("StockPricé,30);
v[30]=min(v[O],v[1]);
v[31]=min(v[30],v[2]);
v[32]=min(v[31],v[3]);
V[33]=min(v[32],v[4]);
v[34]=min(v[33],v[5]);
V[35]=min(v[34],v[6]);
v[36]=min(v[35],v[7]);
v[37]=min(v[36],v[8]);
v[38]=min(v[37],v[9]);
v[39]=min(v[38],v[10]);
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v[40]=min(v[39],v[11]);
v[41]=min(v[40],v[12]);
v[42]=min(v[41],v[13)]);
v[43]=min(v[42],v[14]);
v[44]=min(v[43],v[15]);
v[45]=min(v[44],v[16]);
v[46]=min(v[45],v[17]);
v[47]=min(v[46],v[18]);
v[48]=min(v[47],v[19)]);
v[49]=min(v[48],v[20]);
v[50]=min(v[49],v[21));
v[51]=min(v[50],v[22]);
v[52]=min(v[51],v[23]);
v[53]=min(v[52],v[24]);
v[54]=min(v[53],v[25]);
V[55]=min(v[54],v[26]);
v[56]=min(v[55],v[27]);
V[57]=min(v[56],v[28]);
v[58]=min(v[57],v[29));
RESULT(v[58])

Variable: MinStockPrice4

Contained in: Investor
Used in: (never used)
Using: StockPrice

Equation code:

EQUATION("MinStockPrice4")
/*

Equacdo que determina a submissdo de ofertas ddasrede acbes de agentes
fundamentalistas condicionado ao preco de mercadacdo ser menor do que seu valor
fundamental.

*/

v[0]=VL("StockPrice',1);

V[1]=VL("StockPrice',2);

v[2]=VL("StockPrice',3);

V[3]=VL("StockPrice',4);

v[4]=VL("StockPrice',5);

V[5]=VL("StockPrice",6);

V[6]=VL("StockPrice",7);

V[7]=VL("StockPrice',8);

V[8]=VL("StockPrice",9);

v[9]=VL("StockPrice',10);

V[10]=VL("StockPrice,11);

v[11]=VL("StockPrice, 12);
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v[12]=VL("StockPrice,13);
V[13]=VL("StockPricé,14);
v[14]=VL("StockPrice,15);
V[15]=VL("StockPricé, 16);
V[16]=VL("StockPrice,17);
V[17]=VL("StockPricé,18);
v[18]=VL("StockPrice,19);
V[19]=VL("StockPricé,20);
v[20]=VL("StockPrice,21);
v[21]=VL("StockPricé,22);
v[22]=VL("StockPrice,23);
v[23]=VL("StockPrice,24);
v[24]=VL("StockPrice,25);
v[25]=VL("StockPricé,26);
V[26]=VL("StockPrice,27);
V[27]=VL("StockPrice,28);
v[28]=VL("StockPrice,29);
V[29]=VL("StockPricé,30);
v[30]=VL("StockPrice,31);
V[31]=VL("StockPricé,32);
v[32]=VL("StockPrice,33);
v[33]=VL("StockPrice,34);
v[34]=VL("StockPrice,35);
v[35]=VL("StockPrice,36);
v[36]=VL("StockPrice,37);
V[37]=VL("StockPricé,38);
v[38]=VL("StockPrice,39);
v[39]=VL("StockPrice,40);
v[40]=VL("StockPrice,41);
v[41]=VL("StockPrice,42);
v[42]=VL("StockPricé,43);
v[43]=VL("StockPrice,44);
v[44]=VL("StockPricé,45);
v[45]=VL("StockPrice,46);
v[46]=VL("StockPrice,47);
v[47]=VL("StockPrice,48);
v[48]=VL("StockPrice,49);
v[49]=VL("StockPrice,50);
v[50]=VL("StockPrice,51);
v[51]=VL("StockPrice,52);
v[52]=VL("StockPricé,53);
v[53]=VL("StockPrice,54);
v[54]=VL("StockPrice,55);
v[55]=VL("StockPrice,56);
v[56]=VL("StockPrice,57);
v[57]=VL("StockPrice,58);
v[58]=VL("StockPrice,59);
v[59]=VL("StockPrice,60);
v[60]=min(v[0],v[1)]);
v[61]=min(v[60],v[2]);



v[62]=min(v[61],v[3]);
v[63]=min(v[62],v[4]);
v[64]=min(v[63],v[5]);
v[65]=min(v[64],v[6]);
v[66]=min(v[65],v[7]);
v[67]=min(v[66],Vv[8]);
v[68]=min(v[67],v[9]);
v[69]=min(v[68],v[10]);
v[70]=min(v[69],v[11]);
v[71]=min(v[70],v[12]);
V[72]=min(v[71],v[13]);
v[73]=min(v[72],v[14]);
v[74]=min(v[73],v[15]);
V[75]=min(v[74],v[16]);
V[76]=min(v[75],v[17]);
V[77]=min(v[76],v[18]);
v[78]=min(v[77],v[19));
V[79]=min(v[78],v[20]);
v[80]=min(v[79],v[21));
v[81]=min(v[80],v[22]);
v[82]=min(v[81],v[23]);
v[83]=min(v[82],v[24]);
v[84]=min(v[83],v[25]);
v[85]=min(v[84],v[26]);
v[86]=min(v[85],v[27]);
v[87]=min(v[86],v[28]);
v[88]=min(v[87],v[29]);
v[89]=min(v[88],v[30));
v[90]=min(v[89],v[31]);
v[91]=min(v[90],v[32)]);
v[92]=min(v[91],v[33));
v[93]=min(v[92],v[34]);
v[94]=min(v[93],v[35));
v[95]=min(v[94],v[36]);
v[96]=min(v[95],v[37]);
v[97]=min(v[96],v[38]);
v[98]=min(v[97],v[39)]);
v[99]=min(v[98],v[40));
v[100]=min(v[99],v[41]);

v[101]=min(v[100],v[42)]);
v[102]=min(v[101],v[43]);
v[103]=min(v[102],v[44]);
v[104]=min(v[103],v[45]);
v[105]=min(v[104],v[46]);
v[106]=min(v[105],v[47]);
v[107]=min(v[106],v[48]);
v[108]=min(v[107],v[49]);
v[109]=min(v[108],v[50]);
v[110]=min(v[109],v[51]);
v[111]=min(v[110],v[52]);
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v[112]=min(v[111],v[53]);
v[113]=min(v[112],v[54]);
v[114]=min(v[113],v[55]);
v[115]=min(v[114],v[56]);
v[116]=min(v[115],v[57]);
v[117]=min(v[116],v[58]);
v[118]=min(v[117],v[59]);
v[119]=min(v[118],v[60]);
RESULT(v[119])

Variable: ExpectGraf8

Contained in: Investor
Used in: ExpectGraf7 T1ExpectGraf7
Using: NumGrafistaBFundamentalistiainvestor SPmmeC

Equation code:

EQUATION("ExpectGraf8")
/*

Equacédo que determina as expectativas dos ageafestas 8, pela média exponencial de 10
periodos.

*/
v[0]=V("Fundamentalisty;
V[1]=V("NumGrafista8);
v[2]=V("IdInvestor");
v[3]=V("'SPmmeC);
if(v[2]==V[1])

v[4]=v[3];

else

v[4]=v[Q];

RESULT( v[4])




