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Life, faculties, production—in other
words, individuality, liberty, property—
this is man. And in spite of the cunning
of artful political leaders, these three
gifts from God precede all human
legislation, and are superior to it. Life,
liberty, and property do not exist because
men have made laws. On the contrary, it
was the fact that life, liberty, and
property existed beforehand that caused
men to make laws in the first place.
(Bastiat, F.)



RESUMO

O objetivo desse trabalho é estabelecer uma anébsparativa entre trés
abordagens sobre o processo de tomada de deciséanemdes de incerteza. O ponto
de partida sera a idéia da racionalidade dos itdod. Essa é a teoria de escolha mais
famosa uma das mais polémicas, tem sido basteatiteada porque o comportamento
racional é considerado incompativel com certasctenigticas da natureza humana e
porque existem fendmenos no mercado que néo séoasqs quando se considera que
os investidores tem esse tipo de comportamento.

No trabalho serdo analisadas mais duas teoriasbgseam explicar melhor
como os individuos tomam decisbes em condicOesnclerteza e os motivos para
anomalias no mercado. Na teoria financeira , cenaide que existem dois tipos de
agentesinformational traders, que agem como individuos racionaisiase traders,
que por uma série de motivos, inclusive falhasrméxionais, ndo investem baseados
em fundamentos e ndo obtém combinagcbes Otimas si®-netorno, tendo um
comportamento que nao pode ser considerado racional

A terceira teoria a ser analisada foi formulada jmhn Hey e Gianna Lotito,
dois economistas comportamentais, explorando a&mues inconsisténcia dinamica na
tomada de decisfes, e classifica os agentes erateggorias, dependendo de como eles
lidam com a inconsisténcia dinamica. Agentes d® tiive(ingénuos) ignoram
totalmente o problema da inconsisténcia dinamicanquanto agentes
sophisticated(sofisticados) antecipam esse problema, levandoro centa quando
tomam decisfes. O terceiro grupo € o dos agentépalesolute(resolutos), um grupo
intermediério, que tenta resolver o problema darnsisténcia dindmica estabelecendo
um plano inicial e seguindo-o mesmo que force aatodecisdes desfavoraveis no
futuro.

Palavras chave: tomada de decisbes, economia cam@gmntal e eficiéncia de
mercado.

JEL: D03, G11.



ABSTRACT

The objective of this paper is establishing a carapive analysis between three
approaches about the process of decision makingrwuahditions of uncertainty. The
starting point is the idea of the rationality olmduals. This is the most famous and
one of the most polemic theories of choice, it bagn widely criticized because
rational behavior is considered incompatible wiéntain characteristics of the human
nature and because there are phenomenon in thetthask aren't explained when it is
considered that investors have this kind of belravio

In we will analyze two other theories that seeitdr explanations about how
individuals make decisions in conditions of undetia and the motives for market
anomalies. In the financial theory, it is considetbkat there are two kinds of beings:
informational traders, who act as rational indiatiuand the noise traders, who, for a
series of reasons, including informational flawsn'tinvest based in fundaments and
don't obtain optimal combinations of risk and ratuwith a behavior that can't be
considered rational.

The theory to be analyzed was formulated by Joey &hd Gianna Lotito, two
behavioral economists, exploring the question afiasyic inconsistency in decision
making, and classifies the agents in three categodepending on how they deal with
dynamic inconsistency. Agents of the naive kinéltgtignore the problem of dynamic
inconsistency, while sophisticated agents antieipaé problem, taking it into account
when making decisions. The third group is the rgtsokind, an intermediate group,
who tries to solve the problem establishing aniahplan and following it even if it
forces to make undesired choices in the future.

Key Words: decision making, behavioral econonmearket efficiency.

JEL: D03, G11.
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1.INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho € fazer uma comparagéice eas abordagens da
Hipotese dos Mercados Eficientes, a teoria finaaceia economia comportamental

sobre os agentes econdmicos e suas formas de tamadaisoes.

O processo de escolha é tema central da econaade dseus primordios e a
escolha sob incerteza, a ser analisada no presaht#ho, € de grande interesse tanto
para a economia quanto para a teoria financeirmn &hipotese da escolha a partir da
Utilidade Esperada(EU), Von Neumann e Morgestedq]l%®stenderam a idéia da
economia neoclassica de individuos maximizadoresitilidade para um cenario de
incerteza. Essa idéia continua no centro da telariescolha sob incerteza e esta por tras
do conceito de racionalidade dos individuos, que fu vez € um pressuposto
fundamental para teorias importantesnsinstream econdmico, como a dos mercados

eficientes.

Na Hipdtese dos Mercados Eficientes, assume-sdagies os individuos séo
homo economicus, ou seja , tomam decisdes racionais, utilizandia ta informacao

disponivel e maximizando a relagé&o risco x retorno.

Na teoria financeira, € feita uma diferenciacadreeros tipos de agentes

existentes no mercado, classificando-os corfavmational e noise traders.

A economia comportamental faz uma diferenciacaeomalassificando os
individuos em trés categoriasaive, sophisticated e resolute. E importante destacar que
essa diferenciacao foi criada para cenarios dengis@ncia dinamica e para escolhas
estratégicas, ou jogos, onde a decisdo de um agkatéea decisdo do outro. Essas duas
Gltimas teorias surgiram como criticas a dos masadicientes por considerarem que a
suposicdo de que todos os individuos se comporéafortha racional € muito radical e
que a explicacdo para anomalias nos mercados &mascé que a0 menos uma parte
dos agentes se comporta de forma diferente do eige ®nsiderado economicamente

racional.

A definicdo apresentada por Fama (1970) na TelmsaViercados Eficientes diz
que: "um mercado onde os precos sempre refletaimtente a informacao disponivel é
chamado de eficiente". Ou seja, em um mercadoeatiEj os precos dos ativos se



ajustam automaticamente as informacdes e nao occereos de precificacdo. Sem
erros na precificagdo dos ativos, se torna impeksivter retornos acima da meédia do
mercado de forma sistematica sem se sujeitar aiwwhmais alto de risco.

Para que o mercado seja eficiente, é necessai@gjindividuos participantes
desse mercado tenham um comportamento racionakenmador. Isso significa que
eles tomam decisfGes de investimentos baseados dia méa variancia dos retornos
desses investimentos e que, tendo informacdo ctanplessas decisbes sao
maximizadoras de utilidade. Em cenarios de incartexssas decisfes sao feitas
maximizando-se a utilidade esperada, ou seja aamdds possiveis utilidades,
ponderada por suas probabilidades de ocorréncraloSassim, investidores racionais

buscam composicfes 6timas de portfélio para o smude averséo ao risco.

s

A hipotese dos mercados eficientes € criticada tporpressupostos e as
consequéncias considerados fortes demais e distdatecalidade. Com isso, a maioria
das teorias de comportamento do investidor e fuacnento dos mercados que surgiu
depois da HME, parte das observacfes que naodstimrdo com 0 que seria previsto
em mercados eficientes e busca explica-las a p#tinma melhor compreensao do
processo de tomada de decisdes. E importante desfae até hoje ndo surgiu uma
teoria que forneca uma explicacdo mais completarangente sobre funcionamento de
mercados do que a que é fornecida pela HME. Aléssodias teorias geralmente
incorporam algum nivel de racionalidade, ao memndarte dos agentes, em suas

explicagdes.

A primeira idéia que iremos explorar nessa area@nceito de Noise traders, ou
seja investidores que ndo operam de forma racimatuido, como o préprio nome
indica. Esse conceito foi criado por Fischer Blagh, seu artigiNoise (1986). Black
afirma que a principal importancia dosise traders é dar liquidez aos mercados de
capitais, e que sem a acado deles, haveriam powggins. Os agentes que agem de
forma racional s&o identificados por Black comformational traders, por basearem

seus investimentos em informacdes relevantes.

Em seguida, iremos explorar no trabalho o campecdaomia comportamental,
que surgiu na década de 1960 com o trabalho dedufisssores da Hebrew University
em Jerusalém, Daniel Kahneman e Amos Tversky,tereeu uma das tentativas mais

bem-sucedidas de criar uma teoria de escolha qaersges proxima da realidade, ou



seja, que seja capaz de explicar os comportameuaNnao estdo de acordo com a
Hipotese dos Mercados Eficientes, as anomalias elcado. Esses dois pesquisadores
partiram da evidéncia empirica, a partir de dadb8dos em experimentos, para

formular aProspect Theory, que se baseia em principios psicologicos paraicaxpl

anomalias praticadas pelos tomadores de deciséo.

O principal problema observado por Kahneman eskyeem suas pesquisas € o
gue eles chamam deaming ou falha de invariancia, que € mais comumente idafer
pelos economistas como auséncia de transitividadepreferéncias. Em seus estudos,
Kahneman e Tversky mostraram que as preferéncesdividuos podem mudar para
resultados iguais, dependendo da forma como o gr@blé apresentado. Kahneman
descreveframing como: "a aceitacdo passiva da formulacdo daddirmaaque: "A

invariancia ndo pode ser atingida pela mente finita

Partir da evidéncia empirica é a principal difgeeentre o método utilizado na
economia comportamental e o método utilizado paimstream econdmico, ou 0 que
foi chamado de Economia Positiva por Milton FriedmaA economia comportamental
parte de observacbes de comportamentos que nao® e&tdacordo com o
comportamento racional e busca fazer refinamentosearia para explicar melhor o
processo de decisdo. E importante ressaltar queom@omia comportamental é um

aperfeicoamento da teoria de escolha neoclassiéa ama oposicao frontal a ela.

Dentro da economia comportamental, serd invekiigaspecificamente o
comportamento dos individuos quando eles enfremdapmoblema da inconsisténcia
dindmica. Esse é um dos principais pontos onde delmode escolha racional se
distancia da realidade, o problema refere-se a@mueg que as preferéncias dos agentes
mudam ao longo do tempo, o que pode levar a exoikéicientes. John Hey e Giana
Lotito fazem uma analise desse problema em segoait 2007:'Naive, Resolute or
Sophisticated?". Nesse artigo, eles fazem o0s seguintes questioriame'/As pessoas
sabem que sao dinamicamente inconsistentes easasadem, o que fazem a respeito

disso?".

A resposta indicada € que existem trés posdimeigas dos individuos reagirem

quando deparados com esse problema.
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Agentes do tipoNaive (ingénuos) simplesmente ignoram totalmente a

inconsisténcia dinamica.(Hey)

Agentes do tipdSophisticated (sofisticados), levam a inconsisténcia dinamica
em conta quando vao tomar decisdes (Hey). Esse artampento € 0 que mais se
aproxima dos agentes racionais, ainda que na@segsma coisa, uma vez que agentes

racionais agem de forma dinamicamente consistente.

O tipo Resolute (resoluto), pode ser considerado intermediario.emigs
resolutos agem de acordo com um plano consideradoelbor a partir de uma
perspectivaex-ante e continua seguindo o plano mesmo quando ele impi@edecisédo

gue ndo é considerada a preferida em um momenbmfut
Ao longo desse trabalho, busca-se responder agtegquestoes:

a) E possivel tracar um paralelo entre a divis@e tipos de agentes em
informational e noise traders da teoria financeiranaive, resolute e sophisticated da

Behavioral Finance?

b)Dentre os modelos de tomada de decisédo aprdssntza um que se destaque
como mais adequado para explicar o comportamenso agentes? Esses modelos

podem ser considerados concorrentes ou complerasftar

Essas questdes serdo investigadas a partir doftades de experimentos
realizados pelos economistas comportamentais es pEionomistas donainstream
econdmico, defensores dos mercados eficientes. Wr pdos resultados desses
experimentos, sera possivel avaliar o grau de itapoia das idéias da economia

comportamental para a compreenséo do processondel@ode decisdo do investidor.

As idéias do investidor racional e dos mercadmsesftes sdo muito Uteis para o
estudo do mercado financeiro, ainda assim, as qirevigeradas a partir dos modelos
baseados nessas idéias nem sempre se confirmamssBoo estudo da economia
comportamental € importante. Entender como as pe$amem escolhas e quando essas
escolhas fogem do padréo da racionalidade é impert&@io s para explicar melhor o
processo de decisdo, mas as consequéncias dessssprpara o mercado financeiro.
N&o é por acaso que essa linha de pesquisa, dapati@ a economia comportamental,
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tem despertado grande interesse tanto entre osmias académicos quanto entre 0s

profissionais do mercado financeiro.

Além deste capitulo introdutorio, este trabalhataccom mais dois capitulos.
No capitulo 1 é feita uma descricdo mais aprofuadtdteoria dos mercados eficientes,
do principio da escolha baseada na utilidade espedm comportamento racional dos
investidores, da idéia das expectativas raciondis €apital Asset Pricing Model. Com
isso, 0 capitulo agrega as principais idéiasndmstream econémico sobre o processo
de tomada de decisGes e o funcionamento dos metrcado

O capitulo 2 ira abordar as duas teorias alterasith idéia do investidor racional
gue serdo exploradas nesse trabalho. Na primeita ga capitulo, sera apresentado o
artigo de Black sobraoise traders e as evidéncias empiricas sobre esse tipo de
comportamento por parte dos individuos. Na segyratée, serdo apresentados 0s
padrdes identificados pela economia comportameptaldestoam do comportamento
racional. A terceira parte do capitulo baseia-sanigo de Hey e Lotito para explicar
0S conceitos denaive, resolute e sophisticated. O capitulo é encerrado com a
apresentacao do experimento realizado nesse arbgaesultados obtidos com eles. Na

conclusao séo respondidas as questdes exibidasingsslucao.
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2.MERCADOS EFICIENTES E INVESTIDORES RACIONAIS

O tema principal desse trabalho é o comportaméasoindividuos na
tomada de decisfes financeiras. Nesse capitulnpgeabordar a idéia predominante
dentro da economia sobre esse processo, que Gaadiménvestidor racional. Essa
hipotese sera apresentada dentro do contexto endseye, ou seja em conjunto com a
hipétese dos mercados eficientes, a maximizacaatiidade esperada, a teoria da
escolha sob incerteza e a hipotese das expectata@snais. Além disso, sera
apresentado o CAPM, modelo de precificacdo dostiermulado a partir dessas
hipoteses.

Na primeira parte do capitulo serd abordada adspddos mercados eficientes,
formulada por Fama (1965), sendo alvo de muitascasi ainda que seja muito

importante para a analise econémica sobre o fuasiento dos mercados.

A segunda parte trata da tomada de decisdo deafomoional, partindo dos
principios econdémicos basicos sobre escolhas dosupundores. Em seguida é
apresentado o modelo de escolha sob incerteza WdNgomann e Morgestern (1944).
A aplicacdo dessas idéias ao comportamento dostemgeo mercado financeiro é

abordada na parte seguinte.

A hip6tese das expectativas racionais, formulaglaNputh (1961) também é
abordada nesse capitulo pela sua importancia reegso de tomada de decisdes e de
formacdao de preco dos ativos. A secao € enceradaa@presentacao do Capital Asset
Pricing Model, modelo que parte da hipétese dosades eficientes e da racionalidade
do investidor para estabelecer uma funcdo ondeoonedos ativos esta diretamente

relacionado com o risco sistémico deles.

2.1-A Hipdtese dos Mercados Eficientes

A idéia de eficiéncia de mercado ndo € um conagiico, existem diversos
aspectos que sao utilizados para definir se um ader@ eficiente. A eficiéncia
alocativa significa que os mercados canalizam @sirges para Seus UuUSOS mais
produtivos, contando com a capacidade do mercadadeiro para desenvolver titulos
e ativos que canalizem os recursos produtivos pamaelhor alocacdo possivel. A

eficiéncia operacional significa que os mercadosriceiros produzem produtos ao
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menor custo possivel. A eficiéncia informacionatdrdos precos dos ativos refletirem

totalmente a informagé&o disponivel.

Esse ultimo aspecto € o mais estudado e é o quddétaque na Hipdtese dos
Mercados Eficiente (HME), que foi formalizada pargéne Fama em 1970 e é uma das
contribuicbes mais importantes e influentes que can@mia financeira fez ao

pensamento econémico. Sobre mercados eficientes BArma o seguinte:

Um mercado de capitais eficiente € um componentgoitante de um
sistema capitalista. Em um sistema assim, o ideah énercado onde precos
séo sinais acurados para a alocacdo de capitnsé IgjJuando firmas emitem
titulos para financiar suas atividades, elas podsperar receber precos
"justos" e gquando investidores escolhem entre esogr justos, titulos que
representam propriedade das atividades das firses podem fazé-lo sob a
suposicdo de que 0s precos que estdo pagando e@os pljustos”. Em
resumo, o mercado de capitais deve funcionar ded@recisa na alocagéo
de recursos e precos devem ser bons indicadonesate

Em um mercado eficiente, competicdo entre muitoscgaantes inteligentes

leva a uma situacdo onde, em qualquer ponto noaepmpcos dos ativos ja
refletem os efeitos das informacBes baseadas tamioeventos que ja

aconteceram quanto eventos que, nesse dado momenarcado espera que
ocorram no futuro.(Fama, 1976 pg.133)

Assim, um mercado eficiente € aquele que reftedas as informacdes
disponiveis num dado periodo de tempo. Uma qudsigortante € o que se pode
entender por "a informacdo disponivel” e ndo existea Unica resposta para essa

pergunta, por isso, existem trés formas de efi@éte mercado.

A eficiéncia de forma fraca diz que os precos @aogs refletem totalmente a
informac&o contida nos historicos de precos deasiges. Se fosse possivel fazer
previsdes sobre os precos futuros dos ativos a daranalise dos precos passados, em
um mercado fracamente eficiente os agentes iriamendpr e explorar essas
oportunidades rapidamente, eliminando tais opatdes de lucro. Ainda que esse seja
o tipo mais fraco de eficiéncia de mercado, elerata consequéncias importantes.
Nesses mercados, o estudo do histérico dos pregdsusca de padrdes é inutil, uma
vez que isso sempre esté precificado. Com issestoslos de analise técnica se tornam
intteis, ndo sendo possivel utiliza-los para ol®rnos acima da média do mercado,

com mesmo nivel de risco e de forma consistente.

Em mercados eficientes de forma fraca, os pregmsum comportamento de
random walk, ou seja, eles oscilam sem nenhuma conexado comeges passados e

sem tendéncia a retornar para um valor médio. Matieamente, pode-se dizer que o
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preco esperado para o proximo periodo, E(P1), & igol preco do periodo atual, PO,

mais um erro aleatori@, que possui valor esperado igual a zero.

E(P1)=P0¢

Até os anos 1950 especialistas acreditavam qupossdvel identificar padroes
nos precos das acgbes, 0 que violaria a hipétessfidéncia fraca. Maurice Kendall
(1953) verificou que as mudancgas nos precos dassat@o estavam correlacionadas
uma com a outra, ou seja, ndo tinham padrdes. &stpdsteriores, como o0s de
Roberts(1959), Fama(1965) e Jensen & Beningtonjl8@foboraram a concluséo

inicial.

A segunda forma é a eficiéncia semi-forte, querafique os precos dos ativos
incorporam todas as informacdes publicas disponidde-se considerar que existe
tanto um estoque quanto um fluxo no processamentofdrmacdes em mercados com
eficiéncia semi-forte. O nivel de preco dos atigasm reflexo de todas as informacdes
histdricas, atuais e futuras que sejam previsiveasnudancas no preco dos ativos sao
reflexos da chegada de novas informacdes. E impert@ssaltar que, em mercados
eficientes, essas mudancas ocorrem de forma iAstmte refletem corretamente o

impacto da noticia, ndo havendo reacao exagerauhswaiiciente.

Se os mercados tém eficiéncia semi-forte, a analis demonstrativos de
resultados das empresas em busca de erros noss plegoativos, por exemplo,
encontrar acdes que estao "baratas" a partir deashores financeiros, € inutil. Todas
essas informacdes j& estariam precificadas peloatdere a tentativa de obter retornos
extraordindrios com essa estratégia seria infratiféd analise de indicadores
financeiros é bastante popular no mercado de agdgae demonstra que a idéia da

eficiéncia semi-forte ndo € largamente aceita nesseado.

Mercados eficientes de forma forte sdo aqueles argl precos dos ativos
refletem toda a informacéo existente, seja elaigalldu privada. Essa € a forma mais
extrema de eficiéncia de mercado e implica questadanformacdes estao precificadas
no instante posterior a elas terem sido geradasex&mplo, se o conselho de diretores
de uma empresa decide pela construcdo de uma ébxiaafl essa informacao ja esta

precificada antes de ter sido divulgada para oigalbl
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Além das implicacdes das formas fraca e semi-fdgeacordo com a eficiéncia
de forma forte, € inatil tentar conseguir informeg&obre as empresas antes dos outros
investidores, porque mesmo essas informagdes egisgéificadas pelo mercado. Cabe
lembrar que na maioria dos mercados de capitaisoode informacdes privadas nos
investimentos é crime, porque considera-se que da wvantagem injusta para 0sS
investidores que possuem meios para obter taismiaigdes. Ainda assim, as tentativas

de obter tais informagdes sao muito frequentes.

A eficiéncia informacional dos mercados € muitpdmante porque garante que
0S investimentos em ativos reais que S&a0 econorait@mpromissores recebam
recursos para sua concretizagdo. O que leva o dtwerea essa eficiéncia € a
concorréncia entre os investidores. Como toda&oesin busca do retorno maximo
possivel para cada grau de risco, as oportunidialestornos adicionais sao exploradas
instantaneamente, o que faz os retornos de todowe@stimentos convergirem. Sendo
assim, o retorno que os investidores obtém constimaentos em mercados eficientes é

igual ao custo de oportunidade de utilizar taisireas.

A validade da hipotese dos mercados eficientdrérmamente polémica entre os
economistas. Entre os maiores defensores, podeestacdr os economistas da Escola
de Chicago, onde essa teoria foi criada. Sobre @sbate, Michael Jensen(1978),
economista formado em Chicago que contribuiu parM& afirma que: "ndo existe
outra proposicdo em economia que tenha evidéngmriea mais solida suportando-a
gue a hipotese dos mercados eficientes". Do oatlto dlo debate, economistas de varias
correntes citam evidéncias de ineficiéncia dos aws. Uma dessas correntes, a

economia comportamental, sera tratada no seguipdinicadesse trabalho.
2.2.Escolhas Racionais

Na Hipétese dos Mercados Eficientes, considergese os individuos fazem
escolhas seguindo a racionalidade econdémica. lgadica que as escolhas sao feitas

de forma racional e consistente.

Para uma escolha ser consistente, ela deve estaoddo com as condi¢cdes de
contracdo e expansao. A condi¢cdo de contracadisggiue se um individuo faz uma
escolha em um dado cardépio, ele manterd essa nestmifia em um carddpio mais

restrito, se ela continuar disponivel.
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Exemplo
Cardapio 1: A, B ou C; escolha A

Cardapio 2: A, B; se a escolha nao for A, ndo dstacordo com a condicéo de

contragao.

A segunda condicéo, formulada por Condorcet, gamséo significa que se um
item é preferido quando comparado a cada um deesiténs do cardapio completo,
ele também ser& escolhido no carddpio completo.

Exemplo:
Cardapio 1: A ou B; escolha A
Cardapio 2: A ou C; escolha A

Cardapio 3: A, B ou C; qualquer escolha diferasigeA viola a condicdo da

expansao.

Agentes racionais escolhem baseados em prefesénc@anpletas, na
microeconomia isso é conhecido como a premissategralidade Ter preferéncias
completas significa conhecer os itens disponiveisuen cardapio de escolhas, e ser
capaz de decidir qual dos itens acha mais desepavalnda ser indiferente entre dois
ou mais deles. A partir disso, 0s agentes sao eap#z ordenar as opcbes em menus
maiores de acordo com sua ordem de preferéncieslhas que respeitem as condi¢oes
de contracdo e expansdo e a ordem de preferérimaditas escolhas razoaveis. Por
exemplo, uma escolha ndo € considerada razoavsbseer no cardapio algum item

melhor do que o item que foi escolhido.

Outra premissa da escolha racional, que tém eligée com as condi¢cdes de
contracao e expansao € a premissa da transitiviEada premissa significa que, se um
agente prefere um item A & um item B e prefere isseB a um item C, ele ira preferir

o item A ao item C. Essa premissa é fundamentajygommplica que as preferéncias

1Explicagéo retirada de Pindyck,R; Rubinfeld, D., 2006.
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podem ser ordenadas. Se nao houver transitiviéadepossivel ordenar as escolhas da

melhor para a pior, por exemplo:

Se A>B, B>C e C>A; é impossivel ordenar essesite#s do melhor para o

pior.

Se as premissas da integralidade e da transifiwitl@em cumpridas, € possivel
ordenar as preferéncias e a partir disso, podegesentar essa ordem atribuindo um
nivel de utilidade a cada um dos itens. No senttdizado pelos economistas, utilidade
pode ser definida como: "O valor numérico que regméa a satisfacdo que um
consumidor obtém de uma cesta de mercado"(Pin@@ds). Os indices de utilidade
tém uma funcéo ordinal, ou seja permitem orderersitou cestas de consumo da
melhor para a pior. E padrdo se atribuir niveisonesi de utilidade para os itens mais
desejados, ou seja, se A=2 e B=1, A>B. Quando iiddos sdo indiferentes na escolha
entre dois itens, atribui-se niveis iguais de dadilie a esses dois itens. A formula que
atribui um nivel de utilidade a cada cesta de nuentas é conhecida como funcéo de
utilidade.

A terceira premissa da escolha racional € a peentla ndo-saciedade. Isso pode
ser descrito de forma simples como: "mais € pneferd menos”. Significa que os
individuos sempre preferem quantidades maiores deatorias, quando puderem
optar por isso. Por exemplo, se na cesta de congutamos 10 carros e 5 motos e na
cesta de consumo B temos 15 carros e 10 motosta de consumo B é preferivel a

cesta de consumo A.

Finalmente, a quarta premissa necessaria é antimwidade, que significa que
existem curvas de indiferenca continuas passandquadquer cesta de bens que tenha
pelo menos um produto. Curvas de indiferenca reptam diferentes combinagdes de
bens que deixam os individuos no mesmo nivel didade. Ou seja, se um individuo é
indiferente entre a cesta A, que tem 2 carros etb m a cesta B, que tem 1 carro e 2

motos, é dito que as cestas A e B estdo na meswedelindiferenca.
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Figura 1

Curvas de indiferenca
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2.3. Escolhas Racionais sob Incerteza

As premissas apresentadas até agora sao suficpareese construir uma funcéo
de utilidade e, a partir dessa funcéo fazer pregisbbre a escolha dos individuos para
dadas cestas de bens, a partir das preferéncies. d¢€ agora, estamos tratando de
escolha sem envolver incerteza, ou seja 0s ageotd®cem o resultado final de cada
escolha quando realizam-na. Isso € suficiente yraeasérie de decisdes estudadas pela
microeconomia, por exemplo, quando decidem entraog@dr pizza ou massa,
individuos que ja conhecem os dois pratos e sabggh spra o resultado de suas

escolhas.

No presente trabalho, que trata de investimentmsmercado financeiro, é
necessario tratar das decisbes em um contexto adgtema. Quando um individuo
decide comprar agcdes na bolsa de valores, eleai@oggial 0 rendimento que obter4 no
préximo ano e, mesmo para ativos com rentabilidadvisivel, como titulos do
governo com taxas pré-fixadas, a questdo da izeedeimportante por causa dos
investimentos alternativos. Por exemplo, comprattituto do governo com rendimento
pré-fixado em 10% ao ano pode ser uma 6tima atfeanase a taxa de juros de titulos
pos-fixados cair para 6% ao ano, mas pode ser @sipe investimento se a taxa de

juros subir para 15% ao ano.
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O estudo da tomada de decisdo sob incertezadoiparado de maneira formal
a teoria econbmica a partir de 1944, com a puldicage Theory of Games and
Economic Behavior, de Von Neumann e Morgenstern. A grande inova@&oaditores
foi elencar uma série de axiomas matematicos gumiteen aplicar a teoria da escolha
a partir da maximizacdo de utilidade a um cenadamterteza. Em um cenario de
incerteza, os individuos escolhnem baseados ermad#i esperada, ou seja, a utilidade
de cada um dos possiveis resultados é ponderaalpndlabilidade de cada um deles

ocorrer.

Em seu modelo, Von Neumann e Morgenstern estuddaciado dos individuos
quando podem optar entre uma série de escolhasaditas. Cada escolha tem um
conjunto de resultados possiveis, cada um desselados garante ao individuo um
nivel de utilidade, mas quando toma a deciséodiwioluo ndo conhece o resultado que

ird ocorrer, apenas a probabilidade de ocorréremada um deles.

Formalmente, designa-se Ai(i=1,..n) € o conjun® tddos os resultados
possiveis de todas as escolhas dadas ao indivithda escolha particular é descrita

como.

C=[(p1Al), (p2A2),...,(pnAN)]

onde pi € a probabilidade de ocorréncia de cadalasrresultados. Uma condicéo do
modelo € qué. pi=1, ou seja, que a soma de todas as probalekdtataliza 100%.

Além das quatro premissas ja discutidas, nesselmsde adicionadas mais trés.

A primeira é o axioma da substitutibilidade, gomlica que se houverem duas
escolhas possiveis, C1 e C2, que sao iguais, epealteracdo em um dos possiveis
resultados e se o individuo é indiferente entress®is resultados, entdo ele sera

indiferente entre as duas escolhas. Formalmente:

Se Ai~Bi e

Cl=[(p1lAl),...,(piAi),...,(pnAN)]
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C2=[(p1Al),...,(piBi),...,(pnAn)]

entao temos que C1~C2.

Essa premissa parece bastante logica e simples, etaatem implicacfes
bastante importantes. Por exemplo:supondo as escdlil=[(1,$500)], C2=[(0,1,
$2500),(0,89, $500), (0,01,$0), C3=[(0,11, $500)89,$0)], C4=[(0,1, $2500), (0,9,
$0)]. Para obedecer o0 axioma, é necessario queganteaque escolha C1 ao invés de
C2, escolha também C3 no lugar de C4, e que aggetsejam indiferentes entre as
duas primeiras, também o sejam em relacdo as diiaasl Isso porque a diferenca
entre C1 e C3 e a diferenca entre C2 e C4 é a nfesreaja, uma reducédo de 0,89 da
probabilidade de se ganhar $500 e um aumento 8ed@,probabilidade de se sair com
$0).

O segundo axioma trata de escolhas que envolvebalpitidades com mais de
um estagio. Por exemplo,dizer que uma das escoffassiveis € C1=[(0,5,
D1),(0,5,D2)], sendo D1=[(0,5, $15), (0,5, $10) 20,5, $5),(0,5, $0)] € 0 mesmo
que dizer C1=[(0,25, $15), (0,25,$10), (0,25, $6)25, $0)]. Esse também parece ser
um axioma bastante l6gico, mas ele implica quegesitas sdo capazes de computar
todas as probabilidades de forma correta e que@@pletamente indiferentes ao fato
da aposta ocorrer em duas etapas(ou seja, a déliddo é afetada pela forma de

apresentacao do problema, apenas pelas probabsidiedcada resultado).

O terceiro axioma afirma que as preferéncias sénobtdnicas, isso pode ser

exposto formalmente da seguinte maneira:

Se A1>A2 e

C].:[(p, Al),(l'p,AZ)]

C2=[(q, A1),(1-9,A2)]

Entdo C1>C2 se e somente se p>q. Isso signifiea aguagentes preferem
escolhas onde existe uma probabilidade maior teresh a escolha mais desejada, no
lugar daquelas onde existe maior probabilidadebtierem a escolha menos desejada.
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Com as premissas apresentadas, é possivel diemgies de utilidade de Von
Neumann e Morgenstern dos agentes. Mas um probdgmaersiste é a questdo da
utilidade so6 ter funcéo ordinal. Sabemos que $Hd@rde um nivel de utilidade maior
que $50, mas ndo sabemos a magnitude dessa d#e@sgim sendo, ndo se pode
afirmar que [(0,5, $100)]>[(1, $50)], nem se podienaar o inverso. A resposta para
isso depende do perfil de cada pessoa. A solugawidm uma medida cardinal a partir

das preferéncias, um exemplo numérico ajuda a éeten

Supondo que existam quatro resultados possivelenados do melhor para o
pior: A1=$60, A2=%$40, A3=$20, A4=30. Define-se quéAl)=1 e U(A4)=0, e isso
respeita o0 ordenamento das preferéncias. O vasoutilalades de A2 e A3 € definido a
partir da probabilidade de obter A1 que torna antgs indiferentes entre essa escolha
e a certeza de obter A2 e A3.

Se C1=(4/5,Al1), C2=(1,A2) e C1~C2, entao

U(A2)=4/5*U(A1)=4/5

Igualmente, se C3=(1/2,A1), C4=(1,A3) e C3~C4aent

U(A3)=1/2*U(A1)=1/2\

A partir disso, é possivel comparar escolhas c@he[(1,A2)] e C2=[(0,5
Al1),(0,5,A3)]. Nesse caso U(C1)=1*4/5=4/5 e U(C2p*1+1/2*1/2=3/4, portanto
C1>C2 e é a escolha preferida. Essa é a escolhaagimiza a utilidade esperada.

2.4. Racionalidade Aplicada ao Mercado Financeiro

Na secdo anterior, foi explicado o comportamemttional dentro da teoria
econdmica. A proposta dessa sec¢do é discutir garelentre o comportamento racional
e a hipotese dos mercados eficientes. Primeirc sardrdadas as consequéncias da
racionalidade nas decis6es de investimento e, nmstente, o impacto disso no

comportamento dos precos no mercado.

A primeira decisdo relevante quando se trata destimentos € a decisao de
poupar, ou seja, abdicar do consumo presente ene m@MUM consumo maior no

futuro. Ainda que esse seja um campo de estud@reamente relevante para a
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economia, foge do escopo desse trabalho. Aqui sedmrutir apenas a alocacédo de
recursos que ja se decidiu poupar, ndo entrandoade-off entre consumo presente e

consumo futuro.

Partindo da idéia da maximizacéo da utilidade resl@e mostrar que o primeiro
interesse dos agentes quando alocam seus recupbtsr énaior rentabilidade, é tarefa
bastante simples. Maior rentabilidade garante ne&isrsos disponiveis no futuro, o que
permitira que se adquira mais bens, seguindo atdipdda ndo saciedade, qualquer
agente racional ird buscareteris paribus, a maior rentabilidade possivel em seus

investimentos.

A segunda variavel relevante é a volatilidader@t@rnos dos investimentos. As
teorias de alocacao de portfolios assumem que @¥exysdo avessos ao risco, ou seja,
preferem um retorno garantido a uma aposta com smmevalor esperado daquele
valor. Um exemplo numérico é a escolha entre astazed(1,$50)] e
[(0,5,$100),(0,5,$0)]. Pessoas avessas ao risahes@m a primeira cesta, enquanto
amantes do risco escolheriam a segunda e aquaedesaquneutros em relacéo ao risco
seriam indiferentes entre as duas. A consequénsipessoas terem um comportamento
avesso ao risco € que suas funcdes de utilidadeelmdo a renda tém formato
cbncavo, ou seja a utilidade marginal da rendaséip® mas decrescente.

Nas decisdes de investimento, a consequiéncia disge,ceteris paribus, os
agentes irdo buscar ativos com menor volatilidadeseus retornos. Na figura a seguir,
o grafico da funcao de utilidade de um individues®so ao risco aparece em cima, no
meio aparece a funcdo de utilidade de um individeotro em relacdo ao risco e

embaixo o grafico mostra a funcéo de um individmarte do risco.

Figura 2
. Atitudes em relacéo ao risco
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Sendo avessos ao risco, os investidores exigemetomo maior ao investirem
em ativos mais arriscados. Isso € conhecido cor@miprpelo risco. Ao analisar a
relacdo do risco dos ativos com o retorno, € ingooet fazer uma diferenciacéo entre

risco sistémico e nao sistémico. O risco total meativo € dado pela variancia dos seus
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retornos, mas parte dele pode ser eliminada ar miatidiversificacdo do portfolio.
Investir em diversos ativos que tenham baixa cagéel entre seus retornos, ou , ainda
melhor, que tenham correlagdo negativa entre osne baixa a variancia da carteira
sem necessariamente reduzir a rentabilidade. Aasdan, nem todo o risco pode ser
eliminado com diversificacdo, o risco que nao psee eliminado é conhecido como
risco sistémico e é medido pelo beta de mercadaiidss. O beta mede a covariancia
entre o ativo em questdo e o portfélio de mercadeelacdo entre risco sistémico e

retorno dos ativos sera abordada na secao finsé depitulo, que trata do CAPM.

2.5. Expectativas Racionais

O conceito de expectativas racionais foi introdazpor Muth (1961) e é uma
das interpretagfes para como o0s agentes fazens@esvsobre a economia e tomam
decisbes a partir dessas interpretacdes. Seguntio (¥261), os agentes séwward
looking, ou seja, suas expectativas incorporam eventasoftutilizando para isso as
melhores informacgdes disponiveis. Copeland e Wg4dt®92) definem as expectativas

racionais como uma das hipoteses para formacarede dos ativos:

(...)a hipétese das expectativas racionais. Eleépgeie precos sao formados
com base npayout futuro esperado dos ativos, incluindo o valoreleenda
deles para terceiros. Portanto um mercado de etpedt racionais € um
mercado eficiente porque precos iréo refletir tadaformacédo. (Copeland,
T.E. ; Weston, J.F.,1992)

A expectativa sobre o valor de revenda para t@seé o que difere as
expectativas racionais da hipotese do valor irgdos que diz que 0S precos séo
determinados pelo retorno que o ativo proporcianagente, sem considerar o valor de
revenda do ativo para outros individuos. CopelandVeston (1992) citam um
experimento feito por Forsythe, Palfrey e Plott8@® No experimento, os individuos
foram divididos em 3 tipos, e os ativos disponiygigavam dividendos diferentes para
cada tipo de agente em cada periodo. Cada agertaad 0.000 francos, que deveriam

ser devolvidos ao final do experimento e dois &tivnijos retornos sdo 0s seguintes:

Tipo do Investidor Dividendo periodo A Dividendo periodo B

I 300 50
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Il 50 300
1 150 250

Pela hipotese do valor intrinseco, o preco dessiges deveria ser de 400
francos no primeiro periodo e de 300 no segundo. perque os individuos do tipo I
teriam incentivo para pagar até 400 francos peiwssaantes do primeiro dividendo e
os individuos do tipo Il teriam incentivo para pagg 300 francos pelos ativos antes

do segundo dividendo.

Pela hipOtese das expectativas racionais, o eermardiferente, os agentes
estariam conscientes de que podem vender os gieos300 francos no segundo
periodo, com isso, o0 valor que avaliam o ativo nm@ro periodo é o dividendo pago
no periodo A mais os 300 francos. Com isso, indests do tipo | teriam incentivo
para comprar o ativo por até 300 francos no indmoprimeiro periodo, receber o
dividendo e vender o ativo por 300 francos paraviddos do tipo Il no final do

primeiro periodo.

O gue se observou no experimento foi que na pramngiz que ele foi realizado,
o preco ficou proximo a 400 francos no inicio dagao A, isso foi mudando conforme
0 jogo foi realizado mais vezes, se aproximandd@e francos na oitava vez. Os
autores fizeram um experimento semelhante, apdteaaralo valores e introduzindo
um mercado futuro, ou seja os precos para o peBododiam ser negociados ainda
durante o periodo A. O que foi observado foi umgragdo muito mais rapida nos
precos, que ja se aproximavam do previsto pelasotxfivas racionais na terceira vez
gue o experimento foi feito. A figura a seguir masts resultados dos experimentos.
Cada ponto representa uma negociacéo, informangi@g pelo qual foi negociado
cada um dos ativos. As linhas continuas verticaiglem as rodadas de negdcios,

enquanto as linhas pontilhadas marcam o ponto @pago o dividendo A.

Figura 3

Resultado de experimento sobre expectativas racioisa
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Fonte: Copeland e Weston(1992)

Copeland e Weston(1992) ressaltam que nesse exygd O0S agentes
negociavam com certeza sobre os proprios retomas, ndo sabiam os retornos dos
outros individuos, 0 que cria expectativas heteregé. Ainda assim, 0s agentes
estavam igualmente bem informados, o que ndo reec@sENte ocorre Nos mercados.
No funcionamento real dos mercados, ha duvidas ss@recos refletem todas as
informacfes possuidas por todos os agentes ou s&@ média das diferentes
informacdes possuidas por diferentes agentes. i@ejpd caso € o que é consistente

com as expectativas racionais e com a Hipétesddosados Eficientes.

2.6.CAPM

A idéia de que os investidores decidem seus iimvestos baseados na relagao
risco-retorno e o impacto disso nos precos dossativi formalizada n&apital Asset
Pricing Model(CAPM), modelo introduzido por William Sharpe (1964ohn Litner
(1965) e Jan Mossin (1966), utilizando os traballedHarry Markovitz (1952,1959)
que tratam de diversificacao de carteiras como paseo desenvolvimento do modelo.
O modelo foi rapidamente aceito entre os pesquisagdmas demorou um certo tempo
para ganhar popularidade entre os profissionam&wado financeiro. Com o tempo se

tornou uma ferramenta utilizada quase universaleneatmercado financeiro.
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O motivo para o sucesso do CAPM é que foi o prioneiodelo que gerou
previsdes testaveis sobre as caracteristicas de eisetorno dos ativos individuais
através da analise da covariancia delas com odfiortfe mercado.

O modelo exige uma série de axiomas sobre o foaniento dos mercados e o
comportamento dos investidores em sua formulac@ai kemos explicar a logica de
funcionamento do modelo de forma simplificada, exjmas principais suposi¢cdes e as

conclusfes a que elas levam:

1) Os investidores sdo avessos ao risco, porexigem maiores retornos de

ativos arriscados.

2) Como investidores podem diversificar, eliminanal risco especifico dos
ativos, eles exigem prémio apenas pelo risco sisterAssim, o mercado nao oferece

qualquer prémio pelo risco ndo sistémico.

3) Existem portfdlios melhores que outros, osfpbois que maximizam retorno

esperado para qualquer nivel de risco sdo condioeportfolios eficientes.

4) Se os investidores puderem pegar dinheiro estgafe e emprestar a uma taxa
livre de risco, entdo existe um unico portfélioistado que domina todos os outros. A
fronteira eficiente serq formada por uma combinagésse portfélio com os ativos

livres de risco.

5) Se os investidores possuem expectativas horeagéeles estardo de acordo
na composicao do portfélio 6timo, e irdo demanddddorma unanime. No equilibrio,

esse portfélio 6timo é o portfélio de mercado.

6) A logica central do CAPM é baseada na idéiguwese todos os investidores
investem no portfolio de mercado(que é também df@ar 6timo), eles estarédo
preocupados com a covariancia de um ativo com aidatle do mercado, quando
avaliam o risco especifico desse ativo. Por issalqyer medida do risco sistematico de
um ativo deve levar em conta a covariancia dele oamercado, sendo assim, o beta
desse ativo é a medida mais adequada do riscongist@&, portanto, o CAPM prevé

uma relagéo linear e positiva entre retorno espeedukta dos ativos.
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Sendo assim, a partir do CAPM, é possivel formutaa equacdo para prever

um retorno esperado dos ativos a partir do betaateado deles.:

E(Ri)=Rf+3i [E(Rm) - Rf]
Onde: E(Ri)= Retorno esperado do ativo
Rf=Retorno do ativo livre de risco
Bi=Beta de mercado do ativo
E(Rm)-Rf=Prémio pelo risco no portfélio de mercad

Dos trés termos existentes do lado direito da@tuapenas p se altera de um
ativo para o outro. Por essa razdo, no CAPM o (fdtmr que explica as diferencas
entre os retornos esperados dos ativos € o0 beteedmdo deles. Assim, o CAPM é

conhecido como "modelo de um unico fator".

A partir dessa equacao, é possivel tracar uma hmbstrando o retorno esperado
de cada ativo em funcdo do beta dele, essa € ddahemmo Linha do Mercado de
Capitais. Um ativo que estiver acima dessa linhié esib-precificado, ou seja,
oferecendo um retorno ajustado ao risco acima dhanale mercado. Investidores iriam
comprar mais desse ativo, elevando seu preco einettuseu retorno esperado. Com a
acdo dos investidores, vendendo ativos sobre-pr@dds e comprando aqueles sub-
precificados, no equilibrio o CAPM prevé que todstardo sobre a Linha do Mercado
de Capitais.

Figura 4
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Gréfico com a relagdo entrepf e retorno no CAPM
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As principais implicacbes desse modelo sdo bastaphhecidas entre os
economistas, mas vistas com certo ceticismo petdsgpionais do mercado financeiro.
Segundo o CAPM, a estratégia 6tima para os invastédseria alocar recursos em uma
carteira de mercado, ou seja, uma carteira comstodaativos de forma ponderada(o
mais proximo disso em uma bolsa de valores seriaindice de agdes, como 0
IBOVESPA no Brasil) e combinar essa carteira comwoatlivres de riscos, como por
exemplo titulos publicos. Fazer gestdo ativa desstimentos em acdes, por exemplo,
nao é uma estratégia 6tima, de acordo com o CAPM.
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3. VISOES ALTERNATIVAS AO COMPORTAMENTO RACIONAL

O CAPM, a Hipotese dos Mercados Eficientes e atdge da Escolha Racional
sdo muito populares noainstream econémico e representaram grandes avangos para o
pensamento econdmico, mas isso ndo livrou esseslosode criticas, pelo contrario.
Inicialmente havia um certo consenso em torno delestro da academia e as
evidéncias encontradas, como as que foram coletaolagrtigo de Fama (1970) e
apresentadas no capitulo anterior, indicavam geeiakeda eficiéncia de mercado e da
racionalidade podiam ser consideradas excecdoas. &@Ncos nas pesquisas e o
importante papel desempenhado pela economia coanpamtal no estudo das decisdes,

a idéia do investidor racional passou a ser mastqnada.

Uma das mais duras criticas feita pelos econosiistibre o conceito da
racionalidade € que a forma de pensar e agir destidores racionais esta distante da
realidade. O economista comportamental Richard eFhaksume essa critica
descrevendo dhomo economicus como capaz de "pensar como Albert Einstein,
armazenar tanta memoria como quanto o Big BlueBta & ter a forca de vontade de
Mahatma Gandhf"

Esse trabalho busca abordar a discussédo sobreiémeih de mercado partindo
do comportamento do investidor. Podemos definia @sgestigacdo a partir da seguinte
pergunta: se muitos investidores possuem pouc@olium conhecimento a respeito do

CAPM, é razoavel supor que o mercado se compartagregado, dessa maneira?

Assim, no inicio desse capitulo, iremos apreseatudos e experimentos
realizados por economistas comportamentais quetifidam comportamentos que
destoam do que seriam escolhas proprias de agaotesais. Nesses estudos € possivel
observar que muitas vezes questdes subjetivas, esmmvieses de comportamento
afetam as decisbes das pessoas. O método utilzda@conomia experimental nesses
estudos também é discutido nessa secéo do capitulo.

Em seguida, serdo analisadas duas teorias sobrpodamento do individuo
que sao concorrentes a idéia de racionalidade evanl teoria financeira e a economia
comportamental. E importante destacar que essasgepndo sdo completamente

antagonicas ao que vimos até agora. E mais adeduaddas como refinamentos, que

2 Revista EPOCA Negdcios, outubro de 2009.
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nao negam os valiosassights oferecidos pelo CAPM e pela Hipétese dos Mercados
Eficientes, mas buscam aperfeicoa-los nos pontds apresentam falhas, através da
incorporacdo aos modelos de comportamentos dotideesnais proximos do que é

observado na pratica. O capitulo incluird tambéna setéao que discute a relacdo entre

osnoise traders, da teoria financeira e o processo de arbitragem.

3.1.Economia Comportamental

O desenvolvimento da Economia Comportamental comeom os estudos de
Daniel Kahneman e Amos Tversky, dois professorespsieologia da Hebrew
University em Jerusalém, e essa se tornou a abemdaggis influente para responder
questbes sobre o comportamento dos agentes endekefisanceiras. Essa abordagem
pode ser definida como a aplicacdo das descoliatpsicologia cognitiva ao estudo do

comportamento dos individuos na tomada de decisdes.

Kahneman e Tversky ndo defendem que a tomada adsfds seja feita de
forma irracional, mas que o conceito de raciondkdatilizado pela teoria dos mercados
eficientes é irrealista. Kahneman afirma: "A falh@ modelo racional € o cérebro
humano que ele requer. Quem poderia desenhar wbroéque se comportasse da
maneira que o modelo prevé? Cada um de nos teeasgber e entender tudo

completamente, e de uma vez sé".

Os trabalhos de Kahneman e Tversky constituemaamgpilacdo de evidéncias,
idéias e axiomas de comportamento humano no pmmabkssomada de decisbes. Os
padrbées de comportamento humano observados peioesaiem seus experimentos
certamente existiram desde o comeco dos temposnimgsém antes deles havia se

dado conta de tais padrdes.

Um experimento bastante interessante realizadoKatmeman foi feito da
seguinte maneira: ele separou os individuos emgiaf®os e perguntou qual estratégia
elas adotariam se tivessem que fazer um planoedepcdo de uma dada doenga para
uma dada comunidade. Se nada fosse feito, a estareta de que morreriam 600
pessoas. O primeiro grupo poderia escolher enplawm A, que salvaria 200 pessoas
ou o plano B, que teria 1/3 de chance de salv@f@gessoas. Ao segundo grupo, foi
oferecido o plano C, onde 400 pessoas iriam marerplano D, onde havia 2/3 de

chance das 600 pessoas morrerem. E possivel absgm os planos A e C e os planos
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B e D sédo idénticos, mas as escolhas ndo foramprMmeiro grupo, as pessoas se
focaram na idéia de salvar 200 pessoas com certprferiram o plano A. No segundo
grupo, a forma como era feita a pergunta focavaoide de 400 pessoas com 100% de

chance, o que fez as pessoas escolherem o plano B.

Os autores definiram esse tipo de comportamentaocfalha de invariancia
(transitividade das preferéncias) e dizem que enesso, 0 que causa a falha na
invariancia € o que chamam d&aming". A existéncia do problema deaming
significa que individuos podem dar respostas ditese a uma mesma questao
simplesmente pela forma como ela é colocada. Difeseformas de propor a escolha
em questdo podem destacar um ou outro aspecto abetey foi visto no exemplo
acima, o que origina diferentes respostas. KahnenTarersky definem a invariancia da

seguinte maneira:

Uma condicdo essencial para uma teoria de escaleadq um status
normativo é o principio da invariancia: represed¢acdiferentes do mesmo
problema deveriam resultar na mesma preferénaa.dsa preferéncia entre
opcOes deveria ser independente da descricdo Belas.caracterizacdes que
o tomador de decisbes, em reflexado, iria ver copseiicdes alternativas do
mesmo problema deveriam levar para a mesma escolBamo sem o
beneficio dessa reflexao. (Kahneman e Tversky, Y1986

Exemplos de falha de invariancia sdo achados cmitidade em decisoes
tomadas no cotidiano, aqui iremos utilizar alguesseés exemplos, que fogem do
comportamento racional e as explicacdes da econom@ortamental para as decisdes

tomadas pelos individuos.

Um exemplo bastante simples apresentado por 2@0&)° é o de um clube de
ténis onde existem quadras abertas e fechadass®atdizar as quadras abertas, paga-
se apenas uma mensalidade, sem limite de usoupbzar as fechadas, paga-se uma
taxa de 20 dolares por hora. Como a quadra cobdréstante concorrida, os jogadores
tém o costume de reservar com antecedéncia, paaaocode chuva, comprometendo-se
com o pagamento dos 20 délares. Supondo que cleeham reservada e seja um dia

de sol, onde os jogadores deveriam jogar, na qwdmnda ou na fechada?

Mesmo sendo mais agradavel jogar na quadra atrartan dia de sol, a maioria
dos jogadores(ao menos 0s nao-economistas, seguadtor) acabaria indo jogar na

quadra coberta. O raciocinio feito € que, tend@eaia quadra coberta, ela deveria ser

*Esse exemplo e os seguintes sdo retirados de Frank, R. Microeconomics and Behavior. Mc-Graw Hill,
2008.
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usada, caso contrario isso seria dinheiro posta. forEsse raciocinio foge da
racionalidade porque se as duas quadras custassem@smo preco, 0S jogadores
escolheriam a aberta. E na realidade elas custamesmo preco, uma vez que 0O
pagamento de 20 dolares ja foi feito, ou seja ésunk cost, ocorrera de qualquer

forma, portanto ndo deveria influir no processesieolha.

Outro problema que distancia as decisdes das gestd racionalidade é a
fungibilidade, ou seja, a idéia de que o que isEae a riqueza total dos individuos e
nao a riqueza que eles possuem em uma determioatiaque influi nas decisbes. Para
demonstrar isso, Kahneman e Tversky realizaramxpargnento onde eles pediram a
um grupo de pessoas que imaginassem estavam irgiioesoa e que haviam comprado
0s ingressos antecipadamente por 10 délares, garche cinema eles descobriam que
haviam perdido 0s ingressos, a pergunta era seragaip novos ingressos e iriam ao
cinema de qualquer maneira. Para um segundo gpgglie-se que imaginassem que
estavam indo ao cinema sem comprar ingressos ardgeschegar la descobriam que
haviam perdido uma nota de 10 ddlares. A perguata enesma, ou seja, Se manteriam

o plano de ir ao cinema.

Racionalmente, a resposta ndo deveria mudar, igscdeos representam uma
perda patrimonial de 10 dolares e a decisdo de m&m ao cinema deveria depender
unicamente disso. Entretanto, no primeiro grupmagoria das pessoas abandonaria o
plano do cinema, enquanto no segundo grupo 88%mdspam que iriam ao cinema
mesmo com a perda. A explicacdo dos autores peraisue as pessoas organizam 0S
gastos em "contas mentais" diferentes para os ggasconsomem. Com isso, a perda
dos ingressos € computada diretamente na contandma& enquanto a perda dos 10
dolares é computada nas despesas gerais, infloiedos na decisdo de comprar outro

Ingresso ou néo.

Outra questdo abordada por Kahneman e Tverskypéso diferente que as
pessoas costumam atribuir a ganhos e perdas. Oeawbservaram que as pessoas
costumam dar um valor muito maior as perdas queganlos, por iSSO as pessoas
tendem a tomar decisbes que ndo envolvam perdamorgue essas sejam pontuais e o
saldo final seja positivo. Um exemplo é a combioagie ganhar um presente
inesperado no valor de 100 ddlares e descobritayaede pagar 80 ddélares pelo reparo

de um cano em casa. Racionalmente uma pessoa aefiear feliz com o
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acontecimento desses dois eventos de forma simealt@or ter "lucrado” 20 ddlares. O
gue ocorre com a maioria das pessoas € que el@macada evento de forma separada
e, como atribuem um valor maior as perdas, acalmmsiderando essa combinacdo de

eventos como negativa.

A partir da assimetria na forma de avaliar gardhpsrdas, Kahneman e Tversky
modelaram uma funcdo de valor. Essa funcdo é santella funcéo de utilidade, ou
seja, positivamente inclinada e marginalmente deerge em relacdo a renda, mas é
modificada para incorporar a sensibilidade maiorpasdas. A fungdo de valor de

Kahneman e Tversky é representada no grafico arsegu

Figura 5
Funcéo de Valor de Kahneman e Tversky

Value

VIG)
v(100)

Losses

Gains

V(-80
Vi) | (-80)

Fonte: Frank, 2008.

E importante destacar que essa funcdo tem capabermente descritivo,
servindo para ilustrar como as pessoas tomam @=¢is8 autores ndo buscam indicar
como as decisdes deveriam ser feitas a partir dasgéo. Outro ponto importante é
que valorizar mais as perdas que 0os ganhos naoceésaiamente um comportamento
irracional, o que se torna irracional € a combinag&so com avaliar os eventos de
forma separada, o que pode levar a recusa de umo ¢jgnido positivo. Novamente a
questdo do ffaming" é importante, se a pergunta fosse "vocé gostgiaer seu
patriménio aumentado em 20 ddlares?", seria quagmssivel achar alguém que

recusasse.
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Outro padrao de comportamento que merece destagui®rma como pessoas
costumam encarar custos que envolvem desembols@ @forma que encaram custos
de oportunidade. Digamos que alguém compre um segrepara uma final de um
campeonato de futebol com muita antecedéncia pgodaéfares, com a grande procura
por ingressos, logo eles se valorizam e o ingressaprado por 100 dolares passa a
valer 5000 ddlares. Muitas pessoas que assistinigogo, deixando de vender seus
ingressos por 5000 dolares, nédo estariam disp@stpagar 5000 dolares por um

ingresso se ndo o possuissem desde o comeco.

Isso ndo é consistente com a racionalidade paatgieem que ndo venda seu
ingresso por 5000 ddlares atribui a ele um valolomaue esse. Ao mesmo tempo,
alguém que nao aceita pagar 5000 ddlares por Bgses$o, atribui a ele um valor
menor que esse. Nao esta de acordo com o compottanmaeional atribuir ao mesmo
tempo um valor necessariamente maior que 5000edO&ENecessariamente menor que
5000 dolares a um mesmo bem. A explicacdo da edammmportamental para isso é
gue os agentes interpretam custos que envolvammbess como perdas, enquanto
custos de oportunidade sdo encarados como "desxgamhar”, o que nao tem um peso

tdo grande.

Um conceito interessante, também introduzido porantigo de Kahneman e
Tversky (1974) é o que eles chamaram dm¢horing”, que poder ser traduzido como
ancoragem, ou fixacdo. Esse conceito foi deduzigaxt@r de um experimento realizado
com 55 individuos onde se perguntava quanto elesias dispostos a pagar por um
determinado produto, que era vendido nas lojasbp0r A pergunta era feita em dois
estagios, primeiro perguntava-se aos participasgeesles estariam dispostos a pagar
pelo produto mais ou menos que o valor dos doisodt digitos de seu seguro social.
Depois, independente da resposta, era perguntadb agwalor maximo que eles
pagariam. Os individuos foram divididos em 5 grugesicordo com os numeros finais
de seus seguros sociais. Aqueles com 0s menorexr@gificaram no primeiro grupo e

0S que tinham os maiores numeros ficaram no ultimo.

O resultado do experimento foi que as pessoadtimhoolgrupo, 0 quinto com

maiores numeros de seguro social, estavam dispagiagar muito mais pelo produto

* Esse conceito foi introduzido por Kahneman e Tversky no artigo "Judgement Under Uncertainty:
Heuristics and Biases", Science, 1974.
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que as pessoas do primeiro grupo, em um dos jtestegdia do primeiro grupo foi
$11,73 enquanto a média do dltimo foi $37,55. Obeiate, ndo € razoavel supor que o
namero do seguro social tenha qualquer influénolares quanto as pessoas estéo
dispostas a pagar pelos produtos. A pergunta éeadessa maneira para verificar se
um preco arbitrario inicial(os digitos do seguraiabforam escolhidos simplesmente
pela facilidade de gerar valores aleatorios) timtfeuéncia no quanto os individuos
pagariam por um bem. O que o estudo verificou érgalnente existe tal influéncia, os
individuos inconscientemente fixavam o preco daneiia pergunta como referéncia

para o valor do produto.

Em outro estudo, Kahneman e Tversky exploraranuest§o da escolha sob
incerteza e demonstraram que o modelo da utilidesgeerada, de Von Neumann e
Morgenstern, apresentado no comec¢o desse camtul@lguns casos ndo é adequado
para explicar como as pessoas decidem. Isso foomEnado quando Kahneman e
Tversky realizaram um estudo perguntando aos ithddd quais dessas loterias eles

preferiam:
A: Ganhar $240 com certeza
B: 25% de chance de ganhar $ 1000 e 75% de clda@nganhar $0.

Mesmo com valor esperado menor, a loteria A fafgida por 84% das
pessoas. Isso sozinho ndo constitui indicio deionalidade porque essa escolha pode

ser consequéncia de aversao ao risco. Uma segscalaa foi apresentada:
C: Perder $750 com certeza
D: 75% de chance de perder $ 1000 e 25% de cligngerder $0.

As duas loterias possuem o mesmo valor esperaald® &i preferida por 87%

dos individuos. Foi perguntada uma terceira escolha
E: 25% de chance de ganhar $240 e 75% de charperaier $760.
F: 25% de chance de ganhar $ 250 e 75% de champerder $750.

A segunda loteria domina a primeira, ou seja, ¢honeem todos 0s aspectos,
assim, foi escolhida por todos os individuos. Is&o surpreende, o que é motivo de
surpresa € que a loteria E € uma soma das lo#r@a®, que foram as preferidas nas
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primeiras perguntas, enquanto a loteria F € comgbmalas loterias B e C, que foram
escolhidas pela minoria dos individuos. Kahnemafversky explicam isso com a
func&o de valor assimétrico, na primeira escoligardo certo € valorizado e isso pode
ser explicado pela utilidade marginal decrescemesegunda o0 que se tenta evitar € a
certeza de uma perda. Quando se apresenta osudtms,jfica facil observar que uma
das escolhas e dominada e escolher a outra, o&guecorre quando os problemas séao
apresentados separados.

3.2.0 Método da economia comportamental

Como as conclusbes desse trabalho serdo baseadastedos da economia
comportamental, iremos discutir aqui os métoddatios por esse ramo da economia.
A maior parte dos métodos da economia comportaimedia difere da economia

tradicional:

1)Na economia comportamental geralmente se supdeaga individuo possui
objetivos bem definidos, que existe conexdo ens®es objetivos e as acbes do

individuo e que as acdes escolhidas impactam ncelstan desses individuos.

2)Economistas comportamentais utilizam modelos eméticos de
comportamento, 0 que exige que eles apresentamhguéteses com precisao. Isso
permite que os estudos sejam utilizados para regpauestdes quantitativas, que sao

relevantes para estratégias de empresas e pofitibéisas.

3)As teorias sdo sujeitadas a rigorosos testesirieny) utilizando dados

objetivos, métodos replicaveis e ferramentas sttzs.

Essas sdo as principais semelhancas entre a eleocmmportamental e as areas
mais tradicionais da economia. Existem algumasrehf@as importantes entre 0s
métodos. Pode-se dizer que a principal delas éogueconomistas comportamentais
geralmente utilizam experimentos controlados pasdiat suas teorias, enquanto o

mainstream econdmico costuma utilizar dados retirados do raugdl.

Os experimentos controlados possuem algumas \erga@\ primeira delas e
que se torna mais facil determinar se as decis@escensistentes com a teoria

econdmica. O mundo real € muito complexo e inUmé&tses podem influenciar as
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decisbes sem terem sido observados pelos econentistatestes de laboratério, todos

os fatores que influenciam as decisdes sdo cordgeidontrolaveis.

A segunda vantagem dos experimentos é que gerar@enais facil estabelecer
relacdo de causalidade. Por exemplo, no mundope@¢ ser bastante complicado
estabelecer uma curva de demanda, os dados disgonéfletem a interacdo entre
oferta e demanda. Em um experimento o pesquisaatte pimplesmente estabelecer
um preco e medir a demanda associada aquele pfegterceira vantagem que pode
ser destacada € que em laboratérios, através déanamentos, é possivel descobrir se
as pessoas que participam do experimento entendaramnefa e interpretaram as
informacBes como o pesquisador pretendia. Finaknesrn laboratorios é possivel

obter informacdes que ndo estdo disponiveis n&s loessdados do mundo real.

Experimentos também possuem desvantagens. A paithelias € a incapacidade
em replicar perfeitamente as condigbes do mundoWea problema € que orcamentos
limitados impedem que sejam feitas decisGes queleamw muito dinheiro, ou seja elas
geralmente ndo impactam o patriménio dos individues forma significativa.
Economistas ja testaram quanto isso influi nosltados, realizando testes com valores
altos e com valores baixos envolvidos. Alguns testestraram alguma influéncia, em

outros ela ndo apareceu.

O segundo problema é que o simples fato de serexperimento afeta o
comportamento. Existem fortes evidéncias de queavBcipantes dos experimentos
tentam confirmar o que eles acreditam que sdo pect&tivas dos pesquisadores.
Muitas vezes se tenta compensar isso inventandalsm motivo para o estudo, para
gue os participantes ndo imaginem o que é espe@atierceiro problema refere-se aos
individuos da amostra, como freqiientemente séalasies universitarios, eles podem
nao representar a média da populacdo, por issgoértamte buscar participantes de
diferentes segmentos. Um ultimo problema a seradadb € que experimento em
laborat6rio tem um tamanho limitado, ndo é posdestiar, por exemplo, um mercado

com milhares de participantes.
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3.3. Teoria Financeira-Noise e I nformational Traders

A idéia de que nem todos os participantes dosadescse comportam de forma
racional foi formalizada por Black (1986) em umigotchamaddNoise. O nome do
artigo vém da idéia de que existem individuos gueam decisdes sobre investimentos
ndo com base nas melhores informacdes disponfmasem ruido, ou seja, informagéo
errbnea. A existéncia desses agentes gera dissorigiebém chamadas pelo autor de
ruido nos precos dos ativos e isso altera mesnmampartamento dos agentes que se
comportam de forma racional, chamados por Blackldermational Traders'. Black
utiliza ruido em mais de um sentido:

No meu modelo basico de mercados financeiros, raidmntrastado com
informacgdo. As vezes pessoas operam baseadas emmagfo. Elas estdo
corretas de esperar lucro dessas operacdes. Rorladib, as vezes pessoas
operam baseadas em ruido como se esse fosse ipfarn%e elas esperam

lucros dessas operagbes, elas estdo incorretasla Aassim, ruido é
fundamental para os mercados financeiros.(Blackk,198529)

Assim é caracterizada a distingdo entre os queanpbaseados nas melhores
informacdes disponiveis, como eram o0s investidao@sonais da Hipotese dos
Mercados Eficientes e oNoise Traders, que investem baseados em ruido. Black
apresenta ainda uma segunda defini¢cdo para o ruido:

No meu modelo da maneira como nés observamos oagymundido € o que
torna nossas observages imperfeitas. Ele nos engedsaber o retorno
esperado de uma acao ou de um portfélio. Ele npedmde saber se politica
monetaria afeta inflacdo ou desemprego. Ele nosdmge saber o que, se é

gue existe algo, n6s podemos fazer para tornar acsasc melhores.
(Black,1986, p. 529)

Sob essa 6tica, o ruido é fonte de grandes praislgrara os economistas. Nao
fosse por ele, seria muito mais facil fazer presgstnacroeconémicas e também as
decisbes sobre investimentos seriam bastante smpdestaria seguir o recomendado
pelo CAPM, escolhendo uma combinacdo de riscocgn@tcompativel com a propria
aversao ao risco. Apesar disso, quando se trat@edsados financeiros, o autor afirma
qgue o ruido é fundamental, a razédo para isso & gu@tamente a existéncia de ruido
que da liqguidez aos mercados financeiros.

Ruido torna os mercados financeiros possiveis, taa®ém os torna
imperfeitos. Se nao houvepise trading, havera muito poucos negdécios em
ativos individuais. Pessoas véo possuir ativosvsiddais, mas raramente vao
negocia-los. Pessoas operando para mudar suasigigsos riscos amplos
de mercado irdo negociar em fundos mutuos, oudhosf ou indices futuros

ou opgoes de indices. Elas terdo muito poucas sgr@ negociar as acdes
de uma firma individual. (Black, 1986, p.530)
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Esse ponto de vista parece estranho a primeita wigs € bastante I6gico se as
levarmos as consequéncias de mercados fortemeigientfs ao limite, o que é
explicado no artigo da seguinte maneira:

Uma pessoa com informagao imsights sobre uma firma ira querer negociar
as acoes dela, mas ira se dar conta que apenasutragessoa comsights

ou informacgdes ird querer assumir o outro lado pleragdo. Levando em

conta as informacdes do outro lado, ainda valena pg@erar? Do ponto de

vista de alguém que sabe o que os dois operadaivesns um dos lados tem
gue estar cometendo um erro. Se aquele que estiarao um erro desistir

da operacdo, ndo haverdo negécios baseados emmagfio. (Black, 1986,
p.531)

Por causa desse cenario que soa absurdo, mas patogh com idéia dos
agentes racionais, que o autor sugere que seraxisterencas nas crencas dos agentes
que os levam a fazer trocas, essas crencas deveonigiear em diferencas nas
informacBes que esses individuos possuem. Ou &ejazoavel supor que existem
individuos que escolhem seus investimentos baseadosinformacdes de maior

qualidade que outros.

Black (1986, p.531) ressalta ainda outro problgo@os mercados enfrentariam
se 0s agentes tivessem crencas iguais e com issoondessem negocios. Com pouco
ou nenhum negoécio em acdes individuais, os funddsies e indices também estariam
comprometidos, porque ndo haveria nenhuma manedtécg de atribuir precos as
acOes. Toda a estrutura dos mercados financeirpende da liquidez dos ativos
individuais.

Noise trading prové o ingrediente essencial que faltaMaise trading €
negociar no ruido como se ruido fosse informagésséas que negociam no
ruido estdo dispostas a negociar mesmo quando g@nim de vista objetivo

elas estariam melhor ndo negociando. Talvez el@nacjue o ruido no qual
negociam é informacédo. Ou talvez elas apenas gaktaregociar.

Se existennoise traders, a maioria das previsdes da Hipotese dos Mercados
Eficientes deixa de ter validade. Torna-se posdiustar informacdes de qualidade e
utiliza-las para fazer investimentos com retorrjastados ao risco acima da média do
mercado. A tendéncia é que nbsise traders percam dinheiro na maioria de seus
negocios e que aqueles que investem baseados emagiio ganhem na maioria de

suas operagoes.

O lado positivo da existéncia aeise traders € que isso garante liquidez aos
mercados. O problema é que o ruido nas operacdgsdiez em ruido nos precos.
Segundo Black: "O preco das ag0es reflete tantdoamacéo na qual asformational
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traders operam quanto o ruido no qual naise traders operam.” (Black, 1986, pg.
532). Quanto mais ruido houver, mais lucrativo sena operar baseado em
informacgdes, mas isso também aumenta a quantidadeédb nos precos dos ativos.

Ruido traz liquidez aos mercados, mas também tmeecos menos eficientes.
Se aumenta o ruido, aumentam os incentivos pabaismmr melhores informacdes. E
verdade que aqueles que negociam baseados em ag&wnientam lucrar com as
distor¢gbes nos precgos realizando arbitragem, masusnca chega a eliminar totalmente
0 ruido nos precos:
Osinformational traders ndo irdo formar posi¢cées grandes o suficiente para
eliminar o ruido. O primeiro motivo é que informagédica o caminho, mas
nédo garante o lucro. Assumir uma posi¢cdo maiolifsigrassumir mais risco.
Entéo existe um limite para o tamanho da posic&ou agente ird formar.
Além disso, osnformational traders nunca podem ter certeza de que eles
estdo negociando baseados em informacédo ao invésidte(...) Como o
retorno de um portfélio tem muito ruido em relagim retorno esperado,
mesmo depois de ajustar por retornos de mercadtr@sdatores, serd muito
dificil de mostrar quénformational traders tem uma vantagem. Pela mesma
razdo, sera dificil mostrar queoise traders estdo perdendo em seus

negocios. Sempre havera muita ambiglidade entren queoise trader e
guem énformational trader. (Black, 1986, p.532).

Ao longo do tempo, o ruido tende a se acumulampnegos, mas, conforme ele
se distancia do valor dos ativos, aumenta o inoergara osinformational traders
assumirem posi¢des contrarias. Por isso, com apdsstempo, 0s precos tendem a
voltar ao seu valor justo e quanto mais longe egqy estiverem desse valor, mais
rapida deve ser a convergéncia. Cabe ressaltaagjestimativas de valor também sao
afetadas por ruido, entdo a distancia entre pregalae nunca pode ser medida com

perfei¢ao.

Black afirma que, como valor ndo é observavelpssivel que eventos que nao
contém informacéo relevante para o valor, se aefliem precos. Por exemplo, uma
empresa ser listada no S&P 500 pode fazer algurestidores comprarem-na. Isso
eleva os precos dessas acles, posteriormente, cadasi agentes que negociam
baseados em informacdo ira fazer os precos re@mao valor justo. Outro exemplo é
que, senoise traders preferem acbes de menor preco nomiggdlts irdo aumentar a
liquidez, a volatilidade e diminuir a eficiéncia peecificacdo dos papéis. Acdes de

baixo preco seriam precificadas de forma maisegitel que as de alto preco.

O comportamento dos precos e dos valores tend® @raportar como um

random-walk com média diferente de zero, e a variancia didoist movimentos dos
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precos €, na média o dobro da variancia diariandogimentos do valor. No longo

prazo essas variancias tendem a convergir.

Estimar o valor das a¢des em cenarios com ruid@ansera possivel com
perfeicdo, o preco das a¢Bes € um indicador, @ Idarempresa ponderado por uma
relacdo preco/lucro é outro, existem outros, mafium® € imune ao ruido. A¢cdes com
baixa relacdo preco/lucro geralmente tem retornasnes que a meédia, mas isso ndo e
valido para todos os periodos, em muitos delessSiyel que essas acdes tenham
retornos menores que a média. Black resume o®®féd ruido na lucratividade das
operacdes da seguinte maneira: "Ruido cria opaiddes para operar de forma

lucrativa, mas ao mesmo tempo torna dificil opdeaforma lucrativa.”

Explicar o motivo da existéncia dowise traders ndo € simples. Nao faria
sentido que as pessoas escolhessem investimemoemrnos esperados menores que
a média. Entre os motivos elencados, Black degsfaeamuitos investidores gostam de
negociar acbes e que gostam de receber dividemtesno que isso nao leve aos
melhores retornos possiveis. Além disso, o autta &i economia comportamental,
lembrando que o comportamento humano muitas veaesegue 0 que Sseria prescrito
pela maximizagéo da utilidade esperada. A compdelacios mercados, especialmente
guando existe ruido, leva os agentes a utilizaeggras de bolso, que normalmente sao

simples demais para gerarem bons resultados.

Com esse artigo, Black promoveu um grande avaacimrma de pensar sobre
decisbes dos individuos nos mercados financeirofau®r ndo nega que existem
individuos que se comportam de forma racional, mepando utilidade esperada e
utilizando informacéo da melhor foram possivel, swaacao € mostrar que nem todos
0S agentes se comportam dessa maneira. Grande duartagentes ndo segue esse
modelo, operando baseado em ruido e sendo imperfsra garantir liquidez aos
mercados mas também aumentando a complexidade del@snando-os menos
eficientes. O economista Karl-Erik Warneryd sirt&td conceito criado por Black, com
uma descricdo resumida dusse traders e de seus efeitos no mercado:

Os Noise traders sdo freqientemente caracterizado® emocionais e
propensos a super-otimismo ou super-pessimismoseédsimentos deles
mudam de forma imprevisivel e dao origem a mudanmgesperadas nos

precos das agbes. Por essas mudangas nos sensimeeteles cometem
erros sistematicos de previsdo. Alguns autoresreogeue a crise de 1987
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foi , se ndo causada, ao menos aumentada pelag;6psrdos Noise Traders.
(Warneryd, K., 2002, p.53-54)

3.4. Limites para arbitragem

Até aqui, nesse capitulo, foram apresentados achesdesvios da racionalidade.
Quando buscamos explicar anomalias no mercado gaeestdo de acordo com o0s
mercados eficientes, apresentar evidéncias de guetados 0s agentes se comportam
de forma racional ndo é suficiente. Racionalidagléodos os agentes nédo € exigida para
gue mercados se comportem de forma eficiente pdbgsta que alguns agentes se
comportem de forma racional para que eles ajanmigomio possiveis distor¢des nos
precos causadas paopise traders através do processo de arbitragem, que pode ser
definida como: "A compra e venda simultanea deoatiiguais ou essencialmente
similares em dois mercados diferentes a precosedifes e vantajosos” ( Sharpe e
Alexanderapud Shleifer, 2000).

Esse argumento foi apresentado por Friedman (1858ama (1965), que
afirmaram que agentes racionais e possibilidadesliFagem seriam suficientes para
gue os mercados se comportassem de forma raci8eglndo Shleifer (2000, pg. 3-4):

"Esse € um dos argumentos mais intuitivamente retraee plausiveis em
toda a economia. (...) E dificil ndo se impressiaum a abrangéncia e poder
dos argumentos pré-eficiéncia de mercado. Quandeops séo racionais,
mercados sdo eficientes por definicdo. Quando &agurpessoas sé&o
irracionais, muitos ou todos 0s seus negdcios gin outros agentes
irracionais, e portanto tem apenas uma influénoigdda em precos mesmo
sem operacdes compensadoras dos agentes raciglagisessas operacdes

compensadoras existem e trabalham para trazeregsespmais para perto de
seus valores fundamentais”

Friedman (1953) afirma ainda que se a arbitragarange lucros excepcionais
para os investidores racionais e fazomse traders perderem dinheiro, isso néo ira se
manter para sempre. Com o tempo, o dinheirondize traders ira acabar e o mercado

sera formado apenas por investidores racionais.

Essa visao, da arbitragem anulando os efeitosodgs traders é questionada
por Shleifer (2000, p.28), através de um modelorgastra como a arbitragem pode ser
um processo arriscado para 0s agentes raciornaistanto, limitada:

O risco no qual nos focamos é o dos erros de rac#fo se acentuarem no

curto prazo. Esse risco é extremamente importaata mvestidores com
horizontes de investimentos relativamente curtog ge engajam em
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arbitragens contraoise traders: o risco de que as crencas thosse traders
se tornem ainda mais extremas antes de revertene@dia.

Shleifer (2000, pg. 33), apresenta um modelo oxddesn dois tipos de ativos

gue os agentes podem escolher adquirir:

A economia contém dois ativos que pagam dividendésticos. Um dos
ativos, o ativo segurs, paga uma taxa real de dividendogor periodo. A
oferta do ativos possui elasticidade perfeita: uma unidade delee pret
criada a partir de, ou de volta em bens de conmmqualquer periodo. (...
O preco do ativo seguro é sempre fixado em 1. @elindor pago pelo ativo
s é portanto a taxa livre de risco. O outro ativatioo inseguro u, também
sempre paga a mesma taxa fmeadssim como o ative. Mas u ndo possui
uma oferta elastica: ele possui uma quantidadeddixa imutavel,
normalizada em uma unidade. Se o preco de cada fage igual ao seu
fluxo de caixa descontado de seus dividendos fsflentdo os ativos e s
seriam substitutos perfeitos e seriam negociadiesmpesmo preco de um em
todos os periodos. Mas essa ndo é a maneira corpeegp deu é
determinado na presencar®gse traders.

No modelo, existem dois tipos de agentesyadse traders e os arbitradores:

Existem dois tipos de agentes: arbitradores (simdads pora) que tem
expectativas racionais e osoise traders (simbolizados porn). NOs
assumimos que amise traders estdo presentes no modelo na medida 1 e que
os arbitradores estao presentes na medida 1- ye tvdos os agentes de um
dado tipo séo idénticos. Os dois tipos de agergeslleem seus portfélios
guando sdo jovens para maximizar a utilidade edpeparcebida dadas as
préprias crencas deles sobre a média ex ante tibuiisiio do preco de em

t+1. O arbitrador jovem no periodgoercebe a distribuicdo de retornos de
forma precisa, e entdo maximiza a utilidade dada dsstribuicdo. O noise
trader jovem no periodbcomete um erro na percepcao do prego do ativo
arriscado representado pela variavel independeidiendcamente distribuida
pt: pt ~ N (p*,62 p). (...) A utilidade de cada agentes é fungcao avassisco

de sua riqueza na velhicee=?"" ondey € o coeficiente de aversdo ao
risco ew é a riqueza quando velhos. Dadas as crencgas tteles, os agentes
jovens dividem seus portfélios entree s. Quando velhos, agentes convertem
suas posses deem bens de consumo e vendempelo preco que estiver em
t+1 para a nova geracéo, e consomem toda a suzaiquShleifer, 2000 pg.
34-35)

Como o preco do ativo u é incerto em t+1, isspa@sses ativos mais arriscados
que os ativos do tipe Em t+1, o preco ira depender das expectativasaies traders
sobre o ativau, e por isso os arbitradores s6 irdo corrigir assena precificacdo se
estiverem sendo compensados por encarar esse @env.isso, 0 risco criado pelos
noise traders diminui o preco do ativo u e aumenta seu retoEnomportante destacar
gue ambos 0s ativos possuem o0 mesmo risco fundalngaeé € zero, uma vez que o

dividendo a ser pago por eles é fixo e conhecido.

Por considerar a interacdo entre geracoes ditseld agentes, esse modelo tem

um formato conhecido comtoverlapping generations structure'. Essa estrutura tem
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duas func¢des principais no modelo: garantir qustaxncerteza sobre o preco do ativo
u no préximo periodo, uma vez que ndo existe uriinial periodo" onde o ativo é
liquidado por um dado precgo. A outra funcdo dessaiteira € garantir que o horizonte
de investimentos seja curto:
Nenhum agente tem qualquer oportunidade de espeeao preco do ativo
arriscado se recupere antes da venda. (...) Naonosslelo, os horizontes
dos arbitradores s&o importantes. Se os horizadss s&o longos em
relagdo a duragdo do otimismo ou pessimismondce traders em relagéo

aos ativos, eles podem comprar na baixa, confiatéepossibilidade de
vender quando precos reverterem a média. (Shledeg, pg. 38)

O modelo é extremamente importante porque densnstno osioise traders
podem ter influéncia em precos mesmo quando naeteexncerteza sobre os
fundamentos dos ativos. Shleifer (2000) analisdaain questao também levantada por
Fama (1965) e Friedman (1953) de que@se traders tem retornos mais baixos e por
isso com o tempo desaparecem do mercado. No m@&deemonstrado que, se as
expectativas dosoise traders sobre o0 ativo mais arriscado sdo positivas e partales
compram mais desse ativo, assumindo a maior parteisdo, tolerar esse risco €
compensado com maiores retornos.

O risco criado pela imprevisibilidade do sentimedts investidores reduz

significativamente a atratividade da arbitragemguzmto os arbitradores
tiverem horizontes curtos de investimento e tivergm se preocupar com a
liquidacdo dos seus investimentos a pregos deadpst a agressividade
deles sera limitada mesmo com a auséncia de niscamental. Nesse caso
noise trading pode levar a uma grande divergéntia @recos de mercado e
valores fundamentais. Além disso, os noise tragedem ser compensados
por encararem O risco que eles mesmos criam e ehi#p retornos mais

altos que os arbitradores mesmo que eles distopgagos. Esse resultado

pede uma investigacdo mais aprofundada do argundentpie noise traders
nao irdo persistir no mercado. (Shleifer, 2000,58).

3.5.Naive, Resolute & Sophisticated

A classificacdo do comportamento dos agentes réss dategoriasnaive,
resolute e sophisticated, foi criada por John Hey e Gianna Lotito a padtrestudo de
pessoas que apresentam inconsisténcia dinamicauas decisdes. Inconsisténcia
dindmica é o problema apresentado por muitos agatdeter preferéncias que se
alteram de forma exdgena com o passar do tempooGdimmam o0s autores, esse

problema sé aparece se 0s agentes ndo agem de aoorad comportamento racional:
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No contexto de risco e incerteza, o problema dansisténcia dinamica esta
crucialmente ligado com a questdo de se os tomsddeedecisdo tém
preferéncias de acordo com a utilidade esperad@&iouComo é bem sabido,
se as preferéncias do tomador de decisdo satisfaztgoria da utilidade
esperada,entdo o problema da inconsisténcia diaamiic aparece. Para um
tomador de decisdo que ndo age de acordo com idadél esperada, o
problema pode aparecer. (Hey, J.; Lotito, G.,2007)

Um exemplo classico de inconsisténcia dindmica fpieapresentado por
Hammond(1976) é o dos viciados em drogas. Nessepago agente pode decidir
entre usar a droga ou ndo quando ele ainda n&dagleie, caso tenha decidido usar,
pode decidir continuar usando ou decidir parar daae torna viciado. Inicialmente o
agente tem como solucéo 6tima usar a droga enguaote viciado e parar quando se
vicia, evitando a maior parte dos maleficios. Ausel melhor decisdo pela ordem
inicial de preferéncias é nao utilizar a droga emhum momento, ao passo que a pior
decisédo é utilizar a droga antes e depois de && V2 problema é que, uma vez que o
agente se vicia, suas preferéncias se alteram teweanusando depois de viciado se
torna preferivel a parar de usar. Por isso, o proalde inconsisténcia dindmica pode
levar 0 agente a chegar ao resultado que inicidbreta considerava o pior de todos.

No artigo "Naive, Resolute or Sophisticated"”, epsgblema é explorado por
Hey e Lotito, que afirmam que: "o requerimento dmsisténcia dinamica é o
requerimento de consisténcia entre a escolha pldmeg a escolha efetivada”. No
estudo de Hammond, se apresenta dois tipos deorepgido existe inconsisténcia
dindmica, reagir de forma ingénuaifve), ignorando que as preferéncias irdo se alterar
ou de forma sofisticadadphisticated), antecipando a mudanca futura nas preferéncias
e tracando o melhor plano considerando essa ateriip exemplo dado, os agentes do
tipo naive iriam inicialmente tragar o plano de utilizar agl até se viciarem, parando
depois, mas na realidade, na hora de parar eldsarsex@ seguindo suas novas

preferéncias e continuariam usando.

O que o individuo pode fazer sobre essa inconsist&inamica? Bem, ele
pode simplesmente ndo estar ciente dela, ou idapragindo de forma
ingénua, e escolher a cada ponto a estratégiarigeefe partir da perspectiva
daquele ponto. (Hey,J.,Lotito,G.;2007,pg.5)

Os agentes do tipsophisticated rejeitam os planos que incluem escolhas que
eles sabem que néo irdo considerar 6timas no futerecaso analisado, eles nao iriam

nem comecar o uso da droga.

O individuo sofisticado antecipa seu comportamefuliuro, e evita a
inconsisténcia fazendo uma escolha no nédulo dés&teanicial que é
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regulada pelas escolhas antecipadas dele em cada dosn nés
subsequentes.(Hey,J.,Lotito,G.;2007,pg.6)

Um terceiro tipo de comportamento passou a sardadb posteriormente,
aparecendo nos trabalhos de McClennen(1990) e N&@€i89), € o dos agentes do
tipo resolute. Esse agente traca um plano inicial que consiatara e segue esse plano,
mesmo que iSSO 0 obrigue posteriormente a tomais@er que pareciam oOtimas

inicialmente mas se tornam sub-6timas por causaltEaacdes nas preferéncias.

Esse individuo resoluto evita a inconsisténcia rfdeea escolha plano
preferido no nddulo inicial para definir o compantento futuro. Ele resolve
implementar o plano originalmente adotado, apesdat que isso implica,
em um noédulo futuro, fazer uma decisdo que eleteda gostado de fazer
uma vez que tivesse chegado naquele nédulo. (Hetjth,G.;2007,pg.7)

Agentes do tipaesolute iriam escolher comecar usando a droga, mas pararia
quando se tornassem viciados, mesmo que essa @&dbatisse deixado de ser a
preferida. Essa categoria pode ser considerademietiaria porque agentessolute
nao sdo capazes de antecipar totalmente suas seaod® osophisticated, mas eles
utilizam a estratégia de seguir o plano inicial odisrma de remediar a inconsisténcia

dindmica, ao contrario dos agentesve, que ndo fazem nada a esse respeito.

Esse problema serve de exemplo mas ele foi expmsto contexto sem
incerteza, tendo se considerado que o0 agente s&bieagse viciar na droga em algum
momento depois de utiliza-la. Em um cenario congorig incerteza, o raciocinio
permanece semelhante, mas o problema da incortsgsténamica se torna relacionado
com a questao do individuo fazer escolhas basewdasilidade esperada ou nédo, ou
seja, se ele se comporta de forma totalmente racimdividuos que se comportam de
forma racional ndo enfrentam problemas de inca@m®s dindmica porque esse
conceito assume que as preferéncias ndo se altemano passar do tempo. Por isso,
quando se classifica os agentes conabive, resolute ou sophisticated, esta se

analisando o comportamento de individuos que nématg forma totalmente racional.

Em seu artigo, Hey e Lotito realizam um experiroepara determinar se 0s
agentes investem baseados em utilidade esperacks®,apresentem inconsisténcia
dindmica, se eles sdo agentes do tipove, resolute ou sophisticated. Os autores
investigam qual dos trés comportamentos € predot@nantre os individuos que

participam da pesquisa.
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3.6. Experimentos do Comportamento dos TipoNaive, Resolute e Sophisticated.

Nesse trabalho, buscamos entender se a idéiangipoctamento dos agentes ser
dividida em trés tiposnaive, resolute e sophisticated, quando eles se deparam com
inconsisténcia dinamica sobrevive ao teste empeicoaso isso aconteca, qual dos
comportamentos é predominante. Para isso, serdervabl®s os resultados do
experimento realizado por Hey e Lotito(2007). Nesegdo sera apresentado o
experimento, seguindo a descri¢ao feita no artige esultados obtidos.

O experimento consiste em observar as decisdeadtmsnpelos agentes em
quatro arvores de decisdo que permitem analisas s&lividuos enfrentam o problema

de inconsisténcia dinamica e como eles adminiséssa problema.

Na esséncia, observando o comportamento nessaseandeve nos
possibilitar detectar se as pessoas sdo naivelut@sou sophisticated.
Entretanto, existem dois problemas. O primeiro & qbs s6 podemos
esperar detectar diferencas no tipo se as prefasédo agente ndo seguem a
Utilidade Esperada- uma vez que a distingéo séstmtido para agentes que
ndo seguem a Utilidade Esperada. Além disso, pade saso do agente ndo
seguir a Utilidade Esperada mas nossas arvoresggipermitirem detectar
esse fato.(...) Um segundo problema é que, inaliteante em experimentos,
existe ruido nas respostas dos agentes. (...)

Para ajudar a superar esses problemas, nés us@saohjuntos de quatro
arvores - todos com a mesma estrutura das arverdgura 2, mas com
probabilidades e payoffs diferentes(Hey, J.;LaBtd2007, pg. 8-9)

As gquatro arvores de decisdo utilizadas no exmiofretiradas da chamada

figura 2 no artigo):
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Figura 6

Arvores de decis&o utilizadas no experimento
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Fonte: Hey e Lotito(2007)

Hey e Lotito(2007) afirmam que o experimento faddelado de acordo com
alguns requisitos. Ele foi desenhado para quespostas dos individuos pudessem ser
observadas nas 12 arvores apresentadas. Os pegsiyafs variavam entre 0 e 150
libras. Para agentes neutros ao risco, o valongearvore escolhida aleatoriamente era
de £8,33. Os valores obedeceram alguns critérmgrimeiro conjunto de 4 arvores
foram mantidos os valores utilizados em estudosrianés(Cubitt et al 1998 e Hey e
Paradiso 2006), para as outras arvores, 0s aujorsgam valores e probabilidades
diferentes, mas as mesmas propriedades. Assintrudues de probabilidadespayoffs
sempre deve permitir a observacdo de comportameotmsistente com a Utilidade

Esperada e, nesse caso, se 0s agentesisaosophisticated ou resolute.
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Finalmente nds queriamos payoffs e probabilidadesfgsse relativamente
similar nos trés conjuntos diferentes (o payoff imixesperado varia entre
£7,50 e £10 nos diferentes conjuntos) além de amyavel. Aqui existe o
problema que nés nao gostariamos que os indivighissem do experimento
com menos dinheiro que eles chegaram. Obviamemtéhad&omo garantir
isso, mas dando uma taxa de participacdo relativeemalta reduz essa
possibilidade- e também aumenta a quantidade deidinque eles podem
dar de lance para cada uma das arvores. (Heytith;3 2007, pg. 10)

Segundo os autores, o estudo foi realizado comldtos, de graduacdo e pos-
graduacédo. Eles receberam instrucdes escritas,aedquacabaram de ler elas, foi
apresentada uma apresentacdo de Power Point covelooalade pré-determinada nas
telas dos computadores deles. Depois disso havigpaco para perguntas e entao
comecava 0 experimento, feito em um aplicativo deusl Basic. As arvores eram
apresentadas na tela do computador como na figerp&a observar o preco que os
individuos atribuiam a cada arvore, foi feito uniate onde valia o segundo maior
lance. Nesse tipo de leildo, leva o produto queeneckr o maior lance por ele, mas o

valor pago € o do segundo maior lance que foi.feito

Os leildes foram feitos da seguinte maneira: déviduos foram divididos em
grupos de 5 e tiveram 15 minutos para dar lancesqaala grupo de 4 arvores. Eles nao
podiam se comunicar durante o0 experimento e podaaticar quanto quisessem
durante o tempo dado. Quando o tempo acabavafadesn dos 12 problemas de
verdade. Os lances de cada agente apareciam ndetela e dos outros. Quando o
tempo acabava, um dos agentes era convidado arsarte nimero de 1 a 12, que
determinava qual das arvores valia para o expetonépuem tivesse dado o maior
lance por aquela arvore pagava por ela o segunidw faace dado. Os outros 4 agentes
saiam do experimento com 20 libras da taxa decgzatido. Quem tivesse dado o maior
lance recebia as 20 libras, menos o valor do segumalor lance (que era pago pela
arvore), mais o resultado obtido naquela arvoreloTesse processo foi explicado nas

instrucoes.

Sobre a interpretacdo dos resultados obtidos perexento, € feito o seguinte

comentario:

Se nado houvesse ruido no comportamento dos agensesilise dos dados
seria simples. Primeiro seriam selecionados apemhagentes cujas decisbes
foram inconsistentes com a Utilidade Esperada names 1 e 2. Entdo nds
irfamos ver quais decisGes eles tomaram na arvoiss@ iria revelar (para
aqueles agentes que escolheram "para baixo" naeatve "para cima" na
arvore 2) se o comportamento deles era consistemeuma ou outra das
trés especificacdes: naive, resolute ou sophisticdt..) o comportamento na
arvore 3 iria revelar o tipo deles: naive se elslhessem "para cima" e
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depois "para baixo", resolute se escolhessem Yiana'e depois "para cima"
e sophisticated se escolhessem "para baixo".(Hgwtido,G. 2007, pg. 11-
12)

Como existe ruido nos dados, a estratégia desendilizada pelos autores nao é

tdo simples.

Nossa estratégia de andlise é a seguinte. NGs @sssmue 0s sujeitos sdo
diferentes, tanto nas suas preferéncias quant@undigo(naive, resolute ou
sophisticated). N&s ajustamos as especifica¢desgzalados de cada sujeito
individualmente. N6s usamos todos os dados(24 vhs@es) de cada sujeito
com o objetivo final de dizer se o sujeito é (maisvavel de ser) naive,
resolute ou sophisticated. (Hey, J.;Lotito,G. 2Qy,,11-12)

Os dados sé@o analisados com o modelo de maximasugithanca e séo

obtidos resultados sobre os 50 individuos queqgpaatiam do experimento:

Emb sophelioaked

Nés aplicamos essa analise para cada um dos sujegando a combinacgéo
gue melhor se ajustava de funcao de utilidadeighting function para cada
sujeito individualmente) e apresentamos os resastggaficamente na figura
3. Nesse triangulo nés representamos a probaldlidacespecificacdo naive
ser correta no eixo horizontal, e a probabilidade especificacéo
sophisticated ser a correta no eixo vertical. Abphilidade da especificacéo
resolute ser a correta é residual. Os triangulodsadidos em trés areas- a
que esta no topo é onde a especificacdo sophestiéa mais provavel, a que
estd na direita é onde a especificagdo naive éis pnavavel e a que esta
mais perto da origem é onde resolute é mais pravéids notamos que
existem 25 sujeitos na area "mais provavel nai2@"sujeitos na area "mais
provavel resolute" e apenas 5 sujeitos na area s"npiovavel
sophisticated".(Hey, J.;Lotito,G. 2007, pg. 22)

Figura 7

Grafico com resultados do Experimento

1

FINJD nalve
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Assim, de acordo com os resultados do experimeptoa de 50% dos agentes
podem ser classificados comaive, 40% comaresolute e 10% comasophisticated. O
grande numero de individuossolute e 0 pequeno numero de individusophisticated
surpreendeu os autores do artigo. Eles acreditauina possivel explicacdo para isso
€ que o experimento obrigava os agentes a ficanibbtos avaliando as arvores de
deciséo, isso pode ter feito eles se darem corgaaquelhor estratégia era estabelecer
um plano inicial e segui-lo até o fim, isso porgueomportamentoesolute € o que leva
a um melhor resultado quando avaliado a partimpdeferéncias no primeiro nédulo de

decisao.
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4.CONCLUSAO

O objetivo desse trabalho foi analisar as teogias explicam o processo de
tomada de decisdo dos individuos, partindo da idéiaracionalidade, ou seja, da
decisdo baseada na utilidade esperada, analisandwiteas feitas pela economia
comportamental e abordando em seguida as idéidsisgber Black sobraoise e
informational traders e o trabalho de John Hey e Gianna Lotito sobreocmalividuos
enfrentam o problema da inconsisténcia dinamicadentificando trés tipos de
comportamentonaive, resolute e sophisticaded.

O trabalho se propunha a investigar se havia agequivaléncia entre essas
duas ultimas teorias e se, dentre as trés aprdssntaa alguma que deva ser destacada

como a mais adequada para explicar o processadihas

Sobre a primeira questdo levantada, € importaeséadar que os trés tipo de
comportamentos apresentados por Hey e Lotito (266Y)seu artigo ndo encontram
equivalentes diretos na divisdo dos agentes enise e informational traders, que foi
apresentada por Black. A idéia aparentemente |&dgcgue comportamento do tipo
naive seria proprio denoise traders, comportamentaophisticated seria préprio dos
agentes racionais (ouformational), ficando o tiporesolute como um intermediario

entre os dois, nao esta correta.

N&o € possivel estabelecer um paralelo desse pggrque a divisdo de
comportamentos entmgive, resolute e sophisticated aplica-se apenas para individuos
gue enfrentam o problema da inconsisténcia dinamiadeoria econémica, considera-
se que os agentes racionais decidem de acordo adifidade esperada e que, para
esses agentes, nao existe o problema da incorsésténamica. Assim, em um modelo
como o de Black, apenas awmise traders estariam sujeitos a problemas de
inconsisténcia dinamica e, por isso, apenas el@sraon ser classificados comaive,

resol ute ou sophisticated.

Dessa forma, o melhor paralelo que pode ser detathe entre essas teorias, €
utilizar os comportamentasaive, resolute e sophisticated como refinamentos para o
estudo dosoise traders. Mesmo que nem todowise traders enfrentem inconsisténcia
dindmica, esse € um problema presente nas det¢mtiadas pela maioria dos agentes

e, por isso, o estudo de como ele é enfrentada-serao relevante para a economia.
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N&o basta entender que nem todos os agentes se@rtamme forma racional e que
isso gera ruidos no mercado, é importante entetaai@bém como 0s agentes nao-
racionais tomam decisdes. Nesse aspecto, a capéiibde Hey e Lotito € fundamental

ao estabelecer trés padrdes distintos na formandartdecisdes fora da racionalidade.

A segunda questdo levantada na introducdo, salak das teorias € a mais
adequada, € um pouco mais complicada, pois em tE&mamIémicos e com um debate
tdo rico, como a racionalidade do investidor e iaié&fcia de mercado, ainda nédo
existem respostas definitivas. Assim, dizer que was teorias aqui apresentadas €

melhor que as outras seria algo bastante arbitrario

A idéia de escolhas racionais, tomadas de acovdo & utilidade esperada é
extremamente importante e foi base para grandegasano pensamento econémico.
Foi a partir dela que se desenvolveu a hipétesendosados eficientes, primeira teoria
a explicar a dificuldade em obter retornos melhajge a média do mercado. e o
CAPM, primeira teoria genuina de precificacdo deoat Ainda que seja de grande
valia, como foi demonstrado pela economia compatdaat esse modelo de escolha
nao funciona sempre e, como mostrou Black, em uncade com apenas investidores
racionais, haveriam muito menos negécios do queesd@iivamente realizados nos

mercados de capitais.

O modelo de Black € muito interessante primeirogu@r o conceito deoise
traders, afirmando que realmente existem investidoreoras, mas que nem todos 0s
investidores se comportam assim, que provavelngentaioria dos investidores tem um
comportamento diferente disso. Além disso, merestadue o papel dual que rasse
traders tem no mercado. Por um lado eles garantem liquideque permite fazer
observacdes sobre o preco dos ativos(sem negosjagde haveria formacdo de
precos), por outro, eles sdo responsaveis por geidoy nessas observacoes, tornando-

as "imperfeitas".

O modelo de Hey e Lotito pode ser considerado ¢emmgntar ao de Black. Ele
ndo é, e nem busca ser tdo abrangente quanto ©®wtods modelos apresentados. E
um modelo criado apenas para a analise dos casagierns individuos se deparam
com o problema da inconsisténcia dinamica. Obsdw/as resultados do experimento
realizado pelos autores, podemos concluir que ssativdos agentes nos tipos de

comportamentos descritos por eles é pertinente paeoria econdmica. Com isso,
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incorporar as reacOes dos tipwsve, resolute e sophisticated aos modelos econémicos
que trabalham com inconsisténcia dinamica podebastante importante como uma
maneira de chegar a descricdes mais fidedignasodgpartamento e, com isso, a

previsdes melhores sobre as decisdes.

E interessante analisar como os comportamentasitsspor esse modelo sdo
observados na realidade, nas decisdes tomadasgieiduos no mercado financeiro.
Um bom exemplo é que em negodcios com ac¢les, muatssoas tem dificuldade em
seguir os planos inicialmente tragados, como ogptencomprar uma acao que se julga
estar barata e ficar com ela até obter um dadon@etoSe a acédo tiver uma
desvalorizacdo inicial, muitos individuos resolverendé-la no prejuizo por nao
conseguirem tolerar a sensacdo de estar perdemdleird. Esse geralmente é um
comportamento do tipmaive. Uma forma de lidar com isso de maneira resoluta
(resolute) é investir em fundos fechados, que néo permitesgates antes do
vencimento, esse € um tipo cemmitment que os agentes fazem para se protegerem de

sua proépria inconsisténcia dinamica.

Esse trabalho se prop6s a fazer uma analise ssbdecisdes dos individuos.
Esse € um tema central na economia desde os seuérgos e a economia
comportamental adicionou ingredientes importantes debate, aproximando a
economia e a psicologia. Isso ampliou o campo dgysa a ser explorado e abre
espaco para muitas investigacoes, especialmematecatda realizacdo de experimentos

controlados que melhorem a compreensao de comesasgs tomam decisoes.
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