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REsSumO

O presente trabalho visa analisar se a remunekagével de analistas
e executivos financeiros pode contribuir para anf@do de eventos
extremos nos mercados acionarios. A hipétese mumtaaé de que a
elevagdo da parcela da renda variavel na remuretazfi dos agentes
financeiros os incentivariam a realizar sistematiglavacdes nos precos
das ag0es, que poderia levar a formacdo de evexiit@snos, tais como
bolhas econbmicas. Com o intuito de avaliar tabtape,utilizou-se a
modelagem computacional baseada em agentes paradugip
dindmicas caracteristicas dos mercados finance@ssresultados da
andlise permitiram observar que a variagdo do perak da
participacdo da renda varidvel na composicdo ddartotal dos agentes
financeiros, como suposto, pode levar os mercadwandeiros a
apresentar uma maior incidéncia de eventos extremos

Palavras-chave: economia computacional baseadagentes;eventos
extremos;crise financeira






ABSTRACT

The present study aimed to elucidate whether thiabhla remuneration
of executives and financial analysts may lead te tbrmation of

extreme events in the stock markets. The guidinpthesis is that the
increase the share of variable income in total remation of financial
agents encouraged them to carry out systematiecases in stock
prices, which in the extreme could lead to the fatian of extreme
events, such as economic bubbles. With the intentm earn this
hypothesis, we used the agent-based computatiormlelng to

reproduce the dynamic characteristics of finangiatkets. The results
of the analysis allowed the observation that theiatian in the

percentage of variable income participation in tieenposition of the
total income of financial agents, as supposed, reayl financial

markets to have a higher incidence of extreme svent

Keywords:agent-based models; extreme events; fiakrrisis
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, um dos provaveis fatores queilptissam a
formacéo das duas Ultimas grandes crises finascéiiao crescente
percentual da remuneracao variavel de analistasaitvos financeiros
no pagamento total desses profissionais. As expadaaltistas e as
recomendacdes de compra, mesmo quando o mercadkiacese na
tendéncia de baixa dos precos das acdes, sinatizgua esses analistas
eram instigados a ndo emitir recomendacdes negagbaea acbes das
empresas gue tinham negdcios com a instituicAadiiea na qual
trabalhavam. Outro possivel motivo é atribuido sspeis conflitos de
interesse, no qual analistas recomendavam a codpracdes que
possuiam, de forma a poder vendé-las por um pregs satisfatorio
(FARHI; CINTRA, 2003).

Uma evidéncia disso surgiu em abril de 2002, quando
escandalo emergiu com a divulgacdo de mensagendn@as internas
do entdo banco de investimentterrill Lynch, na qual os analistas
referiam-se como “lixo” as a¢bes que tinham sidmmegendadas para
compra. Esse fato levouSecurities and Exchange Commiss{BEC) a
instalar processo contraMerril Lynch, o Crédit Suisse First Bostoo
Morgan Stanleyo Goldman Sach& o Salomon Smith BarneWeste
processo, as citadas instituicbes financeiras foracusadas de
manipular os precos das acdes durante a formachollti especulativa
das empresas pontocom, mesmo apds o estouro @g patla favorecer
empresas clientes, fomentar valorizacdo das ac&tslag pelas
tesourarias, atrair operacdes de abertura de kapitebes e/ou
aquisicOes para seus respectivos bancos.

Diante de tais fatos, a SEC instituiu diversas oesli
regulamentando a atuacdo dos analistas financdirtgse elas esta a
obrigatoriedade dos analistas revelarem a relagégiente entre as
instituicbes financeiras nas quais trabalham conca@spanhias de
capital aberto por eles avaliadas; imposicdo de a@uemuneracao
variavel desses profissionais ndo deve ter relagdo o volume de
negécios gerados para a area de investimento dm keam que atuam;
obrigacdo dos analistas e das instituicbes a aua@ mercado de
forma similar aquela recomendada aos investidos;ainda, a
revelagdo de suas compras e vendas de acoes.

Todavia, a recente crise dos titulssbprime evidenciou que
essas medidas foram insuficientes para evitar gabstas financeiros
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tivessem uma atitude de maior cautela ao recomesmslacdes. Jim
Cramer, um dos analistas financeiros mais inflleerdes Estados
Unidos, em outubro de 2008, logo apd®aw Jonedechar abaixo dos
10000 pontos, sugeriu aos investidores que ingestistodo seu

dinheiro na compra de acdes. Um més apos a recag@ma indice

Dow Jonesbeirava os 8000 pontos, uma queda de cerca dee?d%
relacdo a previsdo de Cramer (LETHBRIDGE, 2008).

A l6gica por tras de se conceder bdnus e partidgmQos lucros
reside no fato de se tentar alinhar os interesessesecutivos e dos
acionistas com vistas a maximizacédo do lucro ealorwdas ac¢des da
empresa. No entanto, a principal critica que gargroeminéncia logo
apos o estouro da crise dobprime em 2008, quanto a essa forma de
remuneracdo era de que embora em anos bons unmipetados lucros
seria repartido com os profissionais bonificaveigque é justificavel,
em tempos de crise 0s prejuizos ndo eram repartdoprofissionais
ndo ganhavam, mas também nao perdiam. Assim, sedrochano e
Bhagat (2009), os pacotes de remuneracdo variamehram-se um
incentivo para que os analistas e executivos assemi posicoes
exageradamente perigosas, criando distorcbes qowibcdram de
forma significativa para a génese da crise finaaa 2008.

Assim, aparentemente tem-se uma forma de sofisma da
composi¢cdo. O que é bom para os agentes do pontistdandividual
nao necessariamente € bom para o conjunto commdom De uma
perspectiva individual, a remuneracdo variavel icrigntivos positivos
para se alcancar metas e objetivos, de tal modoimngigdualmente
torna-se coerente sua utilizagéo. No entanto,teel® agregado desses
incentivos pode levar a um resultado antagbnico proposto
individualmente.

No caso do mercado financeiro brasileiro, segunda u
levantamento da agéndiéoomberg no inicio de 2008, as vésperas de
uma das maiores crises econdmicas mundiais, cer6&% dos mais de
7000 relatérios disponiveis no mercado recomendagacompra de
acbes de empresas brasileiras, 41% recomendavamtengfio e
apenas 3,8% a venda (LETHBRIDGE, 2008).

Considerando as consequéncias calamitosas das s crise
especulativas, torna-se evidente a relevancia ddisande como a
remuneracdo variavel de analistas e executivosd&ieos pode levar a
formacéo de eventos extremos nos mercados aciendt presente
trabalho pretende-se estudar este tema de um pdatovista
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predominantemente teorico, tomando como referémetaelos de
escolha discreta com motivacdes sociais.

1.10BJETIVOS

O objetivo central do presente trabalho é analisah uma
perspectiva tedrica, se a politica de pagamentaldasem remuneragéo
variavel de executivos e analistas financeiros godazir a formagéo
de eventos extremos.

Para atingir esse objetivo geral pretende-se adcarg; seguintes
objetivos especificos:

1.

Identificar os fundamentos e as criticas feitagpatbse de
mercados eficientes com énfase na percepcdo dasholh
financeiras;

Desenvolver um modelo computacional baseado em
agentes de escolha discreta com motivagfes squaais
analisar, via simulacbes computacionais, alguns
mecanismos presentes na interacdo estratégica entre
investidores, executivos e analistas financeirose qu
poderiam levar a formagdo de eventos extremos sob
condicdes de remuneragdo baseada em renda variavel.
Testar, via simulagcBes computacionais, se a elevded
fracdo de individuos que recebem remuneragao ‘ehgdn
uma mercado acionario simulado tenderia a aumemtar
probabilidade de emergéncia de eventos extremos.
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2 DA MODERNA TEORIA FINANCEIRA AS
FINANCAS COMPORTAMENTAIS

A primeira parte deste capitulo, objetiva delinear,
introdutoriamente, a evolugdo histérica da moddemia financeira,
partindo-se da sua concepgdo até a sua consolidagdnainstream
econdmico.

Em seguida, apesar da aparente robustez tedriceeqi 2.2
esboga-se um resumo das principais criticas ireseatHipotese de
Mercados Eficientes (HME), alicerce da moderna igdedinanceira,
expondo-se a ineficiéncia da mesma em proporciabacidacdes
guanto a dinamica de formacdo e os determinantespd®;os nos
mercados financeiros.

Por fim, na sec¢do 2.3, contrapondo a moderna tderfinancas,
procurar-se apresentar a teoria de finangcas coampertais, que
proporciona novas e plausiveis explicacbes paraurgingento e
desenvolvimento de crises financeiras ao opor-sgasadigma de que
0s investidores agem de maneira racional e estéeslde cometerem
sistematicos erros cognitivos.

2.1 AMODERNA TEORIA DE FINANCAS

Desde o surgimento dos primeiros mercados finaoedia uma
pretensdo de desvendar um método para descrewvengodamento de
ativos financeiros, aferir seus riscos e, com basgo, poder realizar
lucros. Um dos primeiros trabalhos que objetivavaefinir as
caracteristicas basicas do mercado financeiro Gapi¢ais foi realizado
em 1934, por Graham e Dodd (2002), que introduza&adeia de que o
valor das agOes depende dos dividendos que segas pa futuro. Um
ano apos, Hicks (1935) formalizou os primeiros eitos de alocacéo
de recursos entre ativos de risco e ativos moostaidarschak (1938)
introduziu a relagéo existente entre risco e retatnavés da utilizacdo
de modelos de precificagdo de ativos financeiros. mesmo ano,
Williams (1997) aprofundou a definicdo proposta @waham e Dodd
de que o valor dos ativos financeiros deve esticiomado aos
recebimentos futuros, tais como dividendos, baaifies e juros sobre
capital proprio, além de fundamentar teoricamenteideia de
diversificagdo de investimento.
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Entretanto, somente no inicio da década de 1950eqguu a
emergir uma verdadeira revolugdo na area financeira o surgimento
de modelos robustos que tencionavam explicar egipalmente, prever
0 comportamento dos ativos de capital.

No ano de 1952, o economista norte-americano Haankowitz
publicou o artigdPortfolio Selectiomo Journal of Financeiniciando a
moderna teoria de gestdo de investimentos, quelumenou o
pensamento sobre financas e deu o alicerce paragemagdo de
trabalhos que influenciou e ainda influencia angaena de estudiosos.
Em tal trabalho, Markowitz (1952) conseguiu formpati as ideias
subjacentes a teoria financeira com a finalidadauerir um portfélio
otimizado dada a analise conjuntatdmle-offexistente entre os riscos e
0s retornos esperados envolvidos nos titulos fiiese considerados na
analise.

Um ano ap6s a publicacdo do estudo de Markowitibuitse ao
estatistico inglés Maurice Kendall (1953) a hipétete que nos
mercados financeiros 0 comportamento dos precagesgg processo
de passeio (caminho) aleatdricCada série de precos analisada por
Kendall assemelhava-se a um processo “erraticosefa as variacdes
didrias de precos pareciam ser independentes dosteatnentos
passados, inexistindo assim movimentos sistematimis como
tendéncias ou ciclos. Desta forma, seria impossipever o
comportamento futuro de uma acgdo, ou de qualquém oativo
financeiro, com base no comportamento das cotggEssadas.

Seguindo essa linha, em sua tese de doutorameatmnomista
norte-americano Eugene Fama (1965) lanca as baddMH#, que viria
a ser, de acordo com Shleifer (2000, p. 1), a Ydwsicentral das
finangas”. Pouco tempo mais tarde, Fama (1970,8B) 8onsolida a
hipétese dos mercados eficientes lancando os ifrés tlassicos de
eficiéncia e definindo um mercado eficiente comm ‘tmercado no qual
os precos sempre ‘refletem perfeitamente’ as indgdas disponiveis”
(traducéo propria).

Desta forma, uma vez que os precos refletiriamefiarhente
todas as informacgdes disponiveis no mercado, fariraroerente supor
que haja qualquer espago para que uma tendénciisteore de
elevacdo ou diminuicdo dos precos das acOes detesreo uso de

Todavia, a ideia de Kendall foi proposta inicialteepelo matematico
francés Louis Blachelier, em 1900, em sua tese algochmento intitulada
Theorie de La SpeculatidBREALEY; MYERS; ALLEN, 2008).
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informacdes passadas.Novas informacfes poderiartar afgpenas
momentaneamente o pre¢co do ativo, ndo sendo pbsdabzar
gualquer tipo de previséo, de tal maneira que asrgncias entre os
precos vigentes e seu real valor intrinseco sepisniaamente aleatorias.

Entretanto, para compreender com precisdo a hgotes
eficiéncia de mercado, torna-se necessario anglisaeiramente a base
tedrica que alicerca tal hipotese. De acordo coleifsh(2000), a HME
reside em trés pilares béasicos. A primeira hipdéegae os investidores
conseguem precificar qualquer ativo da forma nefonal possivel. A
segunda premissa estd4 baseada no fato de quersagpm motivo,
alguns investidores se comportarem irracionalmeséis negdécios
serdo executados de forma aleatoria, o que, p@egointe, faz com
gue suas negociacdes cancelem-se mutuamente e, demogéncia,
sejam irrelevantes para a explicacdo da movimentdod precos. E,
por fim, a terceira diz respeito & presenca deradzres no mercado
que impediriam que qualquer mudancga irracionalpresos dos ativos
se consolidasse.

Nota-se que, essencialmente, a hipdtese de ef@i@ranercado
esta intrinsecamente atrelada a presenca da akondagroecondmica
de racionalidade dos agentes, que conforme definitgh Barberis e
Thaler (2002) significa duas coisas. Primeiro, gsndes atualizam suas
expectativas corretamente ao receber novas infé@esac em
conformidade com a lei de Bayes. Segundo, 0s agee&dizam suas
escolhas de acordo com as suas expectativas, guerssistentes com a
nocéo de Utilidade Esperada Subjetiva propost&peagé

Contudo, conforme Rubinstein (2000), ndo ha a s@ade de
que os agentes sejam totalmente racionais par@ auoercado, em si,
funcione de forma racional. Sendo que, para RuimgR000, p. 3),
racionalidade “significa ‘conhecer a si mesmo’, masio

%0 conceito de utilidade esperada, primeiramentelésienvolvido pelo
matematico suico Daniel Bernoulli (1954), em unigarde 1978 denominado
Specimen Theoriae Novae de Mensura Sod@no forma de explicar o
paradoxo de Sado Petersburgo. Todavia, somente aptbabalho de Von
Neumman e Morgestern, intituladdeory of Games and Economic Behavior
(1947) que a utilidade esperada se inseriu formakneas financas. Em 1954,
Savage, com o livrdhe Foundations of Statisticestendeu os axiomas de
utilidade esperada de Von Neumman e Morgestern jatdicar o uso de
probabilidades subjetivas no calculo de utilidadspeeada (BREALEY;
MYERS; ALLEN, 2008).
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necessariamente conhecer os outros” (traducaoipyopssim, mesmo
que os prec¢os nao sejam definidos da forma mamneqossivel, seria
impossivel obter ganhos anormais, em conformidante @ Hipdtese

dos Mercados Eficientes, uma vez que 0s comportasemacionais

sistematicos dos agentes tendem a ser autoanutadesta forma, nao
afetam a formagéo dos precos de mercado.

Shleifer (2000) apoia essa definicdo, defendende em
mercados nos quais had um elevado nimero de ingessidue mantem
estratégias de investimento ndo correlacionadasuas negociacdes
tenderam a ser anuladas, o que fara com que desefld eventuais
investidores irracionais sejam apagados da formatgiqreco dos
ativos.

2.2 CRITICA A HIPOTESE DE EFICIENCIA DE MERCADO

Contudo, determinadas peculiaridades do comportamedos
ativos financeiros comecgaram a ser detectadaslgonsaestudos que
objetivavam confirmar a validade ou ndo da Hipétdese Mercados
Eficientes (HME). Tais peculiaridades, tratadas e@momalias, podem
ser entendidas, conforme Shiller (2000), como exi@d& estatisticas da
determinacdo incorreta dos precos dos ativos pedocado. Estas
peculiaridades tem demonstrado que a HMEE€ insufieipara explicar
todos as nuances do mercado financeiro. A segpigsanta-se uma
sintese dos mais difundidos exemplos de anomak#sctddos nos
comportamentos dos precos de ativos financeiros.

2.2.1 Anomalias do mercado acionario

Efeito dia-da-semana

Um dos primeiros trabalhos a encontrar anomalias no
comportamento dos pregos dos ativos foi realizantdCposs (1973), no
qual utilizandoStandard & Poor's Compositeara o periodo de janeiro
de 1953 a dezembro de 1970, o citado autor mosjuauhavia um
padrao sistematico de elevacao do indice nas siextas e de declinio
nas segundas-feiras.

French (1980), utilizando os retornos diarios Standard and
Poor's de 1953 até 1977, testou dois modelos de procegesgsracédo
de retornos de acbes, e em ambos encontrou evadédei que o0s
retornos nas segundas-feiras apresentavam sistamatite valores
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negativos, enquanto os outros dias da semana afaese valores
positivos.

Corroborando os resultados anteriores, Gibbons ss KE981)
indicaram que acfes individuais metodicamente aptas retornos
negativos nas segundas-feiras. Ademais, também n&aam
evidéncias de que esse efeito exerce influénciaesob retornos da
Treasury Billsdo governo norte-americano, apresentando nas gagun
feiras, em média, retornos menores que nos denaaisla semana.

Lakonishok e Levi (1982) sugerem que o possivelvogiara o
efeito dia-da-semana deve-se ao fato de, naqueeagexistir uma
diferenca de tempo entre a compra e a compensacgaghmento de
uma acgao nas sextas-feiras e nos demais dias @aseial explicacéo,
conforme os referidos autores, legitimaria a HMEauvez que o
sistematico declinio de valor nas sextas-feiras afftaria o valor
esperado da acdo. Outra explicacdo plausivel, idageor Copeland e
Weston (2004), estaria ligada ao fato das empresperarem o
fechamento do pregéo de sexta-feira para anunéismnticias.

Estendendo a andlise do efeito dia da semana pamgercados
internacionais, Jaffe e Westerfield (1985) depanasa com ocorréncias
de menores retornos no inicio da semana nos meradonarios do
Canada, Reino Unido, Austrdlia e Japdo. Costal®00j, utilizando
dados de retorno diarios do IBOVESPA de mar¢co @& E3é marco de
1989, demonstrou que esse efeito também é sighificao mercado
acionario brasileiro.

Efeito més-do-ano

Apbs o estudo de Cross, varios outros estudos naassa
detectar a presenca de tendéncias no comportardest@recos das
acOes. Wachtel (1942) observou a existéncia de temdéncia de
valorizacédo do indicBow-Jones Industrial Averagentre dezembro e
janeiro de 1927 a 1942. Contudo, foram Rozeff en&ynJr. (1976) que
primeiro demonstraram estatisticamente a existé&eiama tendéncia
de maior retorno médio em janeiro em comparacad@osis meses do
ano utilizando-se uma combinacdo de varios indides acdes
negociadas ndNew York Stock Exchangge 1904 a 1974. Para os
autores, uma plausivel explicacdo desse fenbmetaviaedigada a
ocorréncia do efeittax-loss-sellingEste efeito, conforme destaca Costa
Jr (1990), pode ser entendido como a tendénciairdastidores a
venderem em dezembro as a¢des que proporcionat@mo® negativos
durante o ano com o intuito de abatimento no ingpdst renda. Desta
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forma, assim que essa pressao de venda cessacadméznde a voltar
ao equilibrio e, portanto, as a¢bes que cairammohbta retorno acima
da média no periodo seguinte.

Gultekin e Gultekin (1982) apontaram que ha fogegléncias
do efeito més-do-ano, ou efeito janeiro, proximarada do ano fiscal
para a maioria dos paises industrializados nossqerste tributagéo
sobre ganhos de capitais, o que corrobora a hgpatesexisténcia do
efeito tax-loss-selling Todavia em paises onde ndo ha taxas sobre os
ganhos de capital também h& evidéncias de sazadeli@ médias
elevadas de retorno em alguns meses do ano, etdrestas datas ndo
coincidem com o inicio do ano fiscal.

Segundo Ritter (1988) o efeito més-do-ano estaiorlado ao
fato dassmall stockproporcionarem maiores retornos durante o periodo
que se inicia no dltimo dia de transacbes em dezemitg o final de
janeiro, com os retornos sendo progressivamentemeema medida em
gue o fim do més se aproxima. Para o autor, talgatle ser elucidado
pela hipétese dgarking-the-proceedsTal hipdtese esta relacionada
com o efeitotax-loss-selling embora ndo se presume que os altos
retornos obtidos posmall firms sejam oriundos exclusivamente da
passagem da pressdo de venda motivada por quést@s Segundo a
hipotese parking-the-proceeds o efeito janeiro é oriundo do
comportamento dos investidores individuais queizaa prejuizos no
final do ano para efeitos fiscais, como elucidaibtese deax-loss-
selling Todavia esses investidores, tipicamente, s6 madtanvestir em
janeiro emsmall stockso que pressiona positivamente as cotagdes.

Contrariando a hipétese td&-loss-selling Haug e Hirschey
(2006) sugerem a existéncia do efeito-janeiro arardos paises em que
nao ha coincidéncia entre o ano civil e o fiscatlekais, para os
autores, ndo ha indicios de que o efeito janews,Estados Unidos, foi
influenciado pela reforma fiscal, promovida em 198@jual estabelece
que o ano fiscal dos fundos norte-americano serene@m 31 de
outubro de cada ano.

Efeito Preco/lucro
Basu (1977) e Reinganum (1981) encontraram teralédei
maiores retornos em uma base ajustada ao riscanwastir em
empresas com relacdo precgo/lucro baixo, comparaass retornos
previstos pelo modelo CAPM. Tais achados contraaagcrencga de que
as informagdes disponiveis no mercado séo instaaaente absorvidas
pelos investidores e rapidamente precificadas. GodRozeff (1984)
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reiteram os resultados encontrados nos dois artigpsacitados, além
de corroborar com a hip6tese de existéncia doogtaikiro.

Segundo Ball (1978), os retornos anormais auferigos-
divulgacéo de resultados podem ser atribuidos aiémna estimacao
dos parametros de precificacdo dos ativos e naoaineficiéncia no
modelo de precificagdo dos precgos. Todavia, Wd®§'g) encontrou
retornos anormais estatisticamente significantessmmoe apdés a
utilizacdo das sugestdes de Ball para reduzir 8 n& estimacdo dos
parametros do modelo de precificacao de ativos.

Efeito Tamanho

Roll (1981) e Reinganum (1981) identificaram quepezsas com
pequeno valor de mercado tendiam a ser sistematitansubavaliadas
pelo modelo CAPM possibilitando a obtengdo de ne®anormais.

Jegadeesh (1992) refurtou a hipétese de que ocapardo do
Efeito Tamanho estivesse ligado a erros na metgidolte calculo do
beta do CAPM, apontando que este efeito esta, yetmante, mais
ligado a fatores de risco externos ao mercado.

Efeito Nivel de Endividamento

Ampliando a compilagdo de anomalias conhecidas,nddra
(1988) encontrou uma relacéo positiva entre o vedperado das agbes
e a razdéo divida/patriménio. Tal efeito, segundmitor, ndo é sensivel &
escolha dgroxy de mercado ou a metodologia utilizada para o t&lcu
do beta, nem desaparece ao excluir janeiro dasatstas, de modo que
os investidores exigiriam maiores retornos de esggeom alto grau de
endividamento comparado aos seus pares no setdigr@ que é
possivel obter sistematicos retornos anormais aesiin em empresas
com elevados niveis de endividamento. Dessa fortala,retorno
anormal obtido das a¢Bes com elevada relagéo fiaigisnonio nao é
susceptivel a ser considerado apenas um “prémidsd@’ e sim um
parametro na determinacdo do valor esperado das.aco

2.2.2 Volatilidade do mercado acionario
No entanto, um artigo publicado dournal of Financeem junho
de 1992 pode ser considerado 0 mais impactanterelagfio as criticas
a HME. Nesse artigo, Fama e French (1992) mostragisra predicdo
central do modelo CAPM, no qual o retorno médio dedes esta
positivamente relacionado ao beta de mercado, padecfalta de
evidéncias pelos testes realizados. Aparentemestagtornos estao



30

mais atrelados as variaveis de mercado, tais corivel nde
endividamento, valor de mercado das firmas, luomagao/preco, entre
outros. Uma vez que Fama sempre foi um grande stafelas financas
modernas, o impacto do artigo no meio académicodissal, a ponto
que, segundo Haugen (2009), com a maior margenistizia o artigo
foi eleito o melhor do ano ndournal of Financee segundo Chan e
Lakonishok (1993, p. 01) tal artigo pode ser “iptetado como o prego
final do caixdo” (traducdo propria) do CAPM e, macorréncia, da
HME.

Porém, conforme propde Shiller (2003), a evidéngiais
impactante que refuta a HME esta mais vinculadavada volatilidade
gue caracterizou o mercado acionario nos anos @68fue as varias
anomalias encontradas. Segundo tal autor,para salgbservadoreso
excesso de volatilidade oriundo das mudancas nasdas dos ativos
sao totalmente desconexas de uma razao fundameatatendo estar
mais relacionadas com “manchas solares, espintimsags ou apenas
pela psicologia das massas” (SHILLER, 2003, pti@#lucdo propria).

Tais limitagbes empiricas da HME abriram espacoa par
fortalecimento de uma corrente tedrica antagérogaressuposto basilar
de tal hip6tese — a racionalidade.

A HME ¢é questionada basicamente na esséncia de sua
fundamentacdo, ou seja, na aptiddo do cérebro humeanprocessar
perfeitamente todas as informagdes disponiveisséNsentido, haveria
vieses cognitivos que disseminariam imperfeicbesnarcado e, como
consequéncia, tornaria as predicdes da Modernaial éénanceira
incapazes de descrever 0s reais eventos do mencadoeiro.

2.3 TEORIA COMPORTAMENTAL

Em um artigo revisado do seu discurso ao recebBrémio
Nobel de Economia em 2001, Akerlof (2002) crediteearia Geralde
Keynes, datada de 1936, como a obra pioneira daandas
comportamentais modernas. A metéafora de Keynesideg mercados
financeiros séo similares as competicdes em quensejue escolher o
mais belo rosto entre centenas de fotografias,cseneencedor aquele
gue mais se aproximar das preferéncias média darimaomo um
todo, relata com preciséo a razdo da ampla vdatié e sensibilidade
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do mercado financeiro as noti¢ia€onsequentemente, segundo Akerlof
(2002, p. 424), “essa visdo de mercado financeimatrasta com o
modelo de mercado eficiente no qual os precos ddssarefletem o
valor presente dos retornos futuros ajustados sco’i (traducdo
prépria).

Entretanto, nas décadas posteriores ao trabalhdeymes,
prevaleceu nmainstreana HME e sua proposicao de racionalidade dos
agentes que defendia, como ja salientado, que mesmmeio a uma
enormidade de fatos, noticias e incertezas os egerinseguiriam
tomar a decisdo da forma mais racional possivelér®o varios
experimentos e evidéncias empiricas expuseramapanilade da HME
em prover explicacbes para os diversos fenbmengslarenente
observados nos mercados financeiros.

A principal falha existente nos modelos de racioiaale plena é
gue o cérebro humano que esta por trds dessa s@opéesmente ndo
existe, conforme destacam Barberis e Thaler (200&)g estes autores,
desvios em relacdo ao comportamento racional s&@nsecos a
natureza humana e tem que ser incorporados naaeélbnémica, pois
ndo s6 0s agentes estdo sujeitos a cometer elstEmaticos de
avaliacdo, como também as distorcdes geradas desses tém
importantes e permanentes implicacdes econdmicas.

Até meados da década de 1960, segundo Bernstedv)(20
nenhum estudioso conseguiu elaborar uma teoria expéicasse, a
contento, os fendmenos relegados pela HME. Todasgasa época,
Daniel Kahneman, laureado com o Prémio Nobel den&uom em
2002, e Amos Tversky comecaram a elaborar uma concepcéo distinta
da visdo de racionalidade dos agentes para expboao os investidores

3A I6gica por tras da metéfora de Keynes sobre oswsos de beleza
(The Beauty Contestreside no fato de que nesses concursos 0 rosto da
vencedora ndo necessariamente sera o mais belsjimasjue, provavelmente,
satisfara o gosto da maioria. Desta forma, num wsacdesses, a estratégia
mais eficaz seria tentar adivinhar qual moca sees@lhida como a mais
bonita pelos seus oponentes, e ndo em julgar qogh @ mais bonita em sua
opinido. De acordo com Keynes, essa mesma logiaplea aos mercados
financeiros. Uma agdo que mais se valoriza ndossadamente € a melhor nas
andlises individuais, mas sim é aquela na qualnesstidores creem como
sendo a de maior valor para os demais agentes.

“Faleceu em 1996, antes de ser laureado com o Nobel.
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agem sob a presenca de incerteza, que coloca ne darquestdo o
comportamento humano.

Ao mesmo tempo em que mais anomalias e criticagasampara
refutar a HME, mais se desenvolvia essa nova cgacemlenominada
Teoria Comportamental, na tentativa de esclaremerocindividuos se
comportam perante situagdes de incerteza. Seguhitler 2003), a
partir da década de 1990 o foco das discussGegmazat passou da
analise econométrica dos precos, dividendos edysana o debate de
como os prec¢os dos ativos sao influenciados p&alpgia humana.

De acordo com Barberis e Thaler (2002), Shleifedd0(Q e
Shleifer e Summers (1990), os argumentos em pral fdwmncas
comportamentais podem ser subdivididas em doiscasp@rincipais:
nos limites a arbitragem e na psicologia. Os limite arbitragem
baseiam-se, sinteticamente, nas dificuldades de aguénvestidores
racionais incorrem em desfazer as distorcbes nesoprdos ativos
ocasionadas pelas ac¢des dos investidores irrasjoeaguanto que a
psicologia examina, em profundidade, os desviositiegs dos agentes
que os impedem de agir de forma racional.

2.3.1 Limites a arbitragem

Segundo Barberis e Thaler (2002), no paradigmactoawl, no
gual os agentes sdo tidos como racionais e ndoelsanta de friccbes
gue possam causar qualquer tipo ineficiéncias neade, o preco de
um ativo devera ser igual ao seu respectivo vaioddmental, o qual
sera dado pela soma dos fluxos de caixa futurasteonente projetados
e descontados por uma determinada taxa.

No entanto, mesmo que todos os agentes ndo sejalimeate
racionais e, porventura, causem uma momentanearauphtre o preco
de uma acgéo e seu valor fundamental, alguns ecetamndefendem que
a HME podera prevalecer. Esta defesa baseia-segnmanto de que a
referida ruptura criaria uma oportunidade de luajoe seria
imediatamente aproveitada por agentes racionaigju® acabaria
exterminando o desvio do preco e o faria voltar ssu valor
fundamental. Em sintese, mesmo com a presenca \@stidores
irracionais, a HME continuaria valida devido a dpasssuposi¢cfes. A
primeira, é que diferencas entre o valor efetivaigteativo e seu valor
fundamental geram oportunidades lucrativas de iimaesto. A
segunda, que investidores racionais imediatamepteveitam essas
oportunidades, corrigindo a ma precificacdo ocarrid
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De acordo com Barberis e Thaler (2002), a teonapaytamental
ndo se opbe a segunda pressuposicdo, de que dovestiracionais
aproveitam as oportunidades de arbitragem corrgind ma
precificacdo. Contudo, contrapfem-se a primeiram@s, de que
diferencas entre o valor efetivo de um ativo e galor fundamental
geram oportunidades lucrativas de investimento, we® que essa
desconsidera o fato de que embutido nessas optatles de lucro ha
tanto riscos envolvidos quanto custos. E como tado a ma
precificacdo do ativo podera perdurar por perigdtativamente longos
de tempo.

Investidores racionais, geralmente, sdo vistos carbidradores
pela teoria tradicional, contudo, a rigor, uma apéo de arbitragem,
segundo definicdo de Shleifer e Vishny (1990)da tomo a compra e
venda simultdnea de um ativo por um preco vantagasdois mercados
diferentes. Sendo que, teoricamente, uma operagdarbitragem
necessita que nao haja qualquer risco envolvideegtambém néo haja
custos envolvidos na operacdo, 0 que evidentemade ocorre na
realidade.

Corroborando tal conclusdo, Grossman e Stigtilz 8Q)9
demonstram que, devido & presenca de custos, tigapté arbitragem
haveria um trade-off que seria capaz de tornar permanente
desequilibrios nos pregos dos ativos. ffadle-offestaria ligado ao fato
de que os custos para a obtengdo de informagOémianuo lucro de
arbitragem que os individuos informados (arbitradprganhariam ao
utilizar essas informacgbes, 0 que resultaria que pos;os nao
necessariamente refletiriam todas as informac@podiveis.

Dessa forma, para os defensores da hipOtese deéedina
arbitragem, o descolamento da cotacdo de um ativesedi valor
fundamental ndo gera, necessariamente, uma optatlende lucro para
os arbitradores e, portanto, torna-se provavel egse deslocamento
perdure por um periodo de tempo néo desprezivel.

2.3.2 Psicologia

A teoria de limite a arbitragem busca fornecer asts de como
as cotacbes dos ativos financeiros podem afast@osseeus respectivos
valores fundamentais por longos periodos. Por datto, as pesquisas
comportamentais ligadas a psicologia dos agemsnteelucidar como
0s vieses e limitagdes cognitivas, que séo sisieama¢nte observados
nos individuos quando estes formam suas crencafergncias, podem
influenciar a formagéo dos precos dos ativos. Gdestla psicologia dos
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agentes apresenta-se como uma ferramenta pardiac@wada forma
pela qual os agentes efetuam suas escolhas emnéesbenvoltos de
incerteza.

Em 1974, Tversky e Kahneman demonstraram que drcére
humano tende a valer-se de algumas regras heasigtitalnos mentais)
para simplificar o trabalho de avaliar probabilidad predizer valores
para operacfes de decisdo. No entanto, tais posdipuristicos podem
induzir os individuos a cometerem vieses de avdiague,
consequentemente, os induzem a tomar decisdes qdemp ser
consideradas “irracionais”.

Validando tal conclusdo, Shiller (2003) aponta wiaa regras
heuristicas especificadas por Tversky e Kahnemd&@v4)l a da
representatividade, como uma das plausiveis explsa para o
surgimento de bolhas especulativas nos mercadascfiros. A logica
gue embasa tal regra é encontrada no fato de gageoges se apegam
em demasia a fatos e caracteristicas ao tomaresbde@m detrimento
das probabilidades de que esses fatos realmenteawcoQuando
solicitados a adivinhar, dentre as possiveis altias, a profissdo de
um individuo qualquer, as pessoas tendem a escallpeofissdo que
melhor se encaixa com a descri¢cdo das caractas®iinteresses desse
individuo sem levar em consideracéo a raridadecdpagao.

Utilizando-se da mesma légica, através dos chamaddslos de
feedbackinvestidores poderiam alimentar uma persisteleteaedo nos
precos dos ativos ao observar os ganhos auferidogpassado recente,
elevar as suas expectativas de lucro em detrintim®@robabilidades de
que novos aumentos de pregos se concretizem deléatorma que esse
excesso de entusiasmo sustentaria um processo aivoulie novos
aumentos de precos. De forma analoga, 0 mesmagdnmoderia ser
estendido a formacdo de bolhas negativas, o pessonigeral se
alastraria até um ponto em que os precos cheguenm anivel
insustentavelmente baixo e totalmente desconexo thisres
fundamentais subjacentes.

Em 1979, Kahneman e Tversky aprofundaram a idegude em
ambientes envolvendo incerteza, as escolhas egjéitas a efeitos e
vieses psicolégicos que podem torna-las complet@mienonsistentes
daquelas prognosticadas pelos axiomas que daotagite a HME.

Kahneman e Tversky (1979) demonstraram que os ithdig
tendem a subestimar resultados que sao apenas v@vam
comparacgdo com resultados que séo obtidos conzaegde se deparar
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com escolhas envolvendo incertezas. Tal efeitopomarado efeito
certeza, esta por tras da tendéncia dos individpmssentarem aversao
ao risco nas situagdes que envolvem ganhos e,rdaago, propensao
ao risco quando os resultados envolvem potenciidap. Ademais,
outro efeito exposto acerca do comportamento destag perante o
risco, designado de efeito isolamento, é a tendéheirealizar decisdes
inconsistentes para alternativas que se difereneéipamas na forma
apresentada, mas que mantém o mesmo resultaddoligsperado
(framing effect

Diante de tais efeitos, Kahneman e Tversky (1979)
desenvolveram uma nova metodologia que visa aufamin mais
exatiddo a forma como sdo realizadas as escolhassiemacoes
envolvendo riscos, denominadaoria do Prospectdsegundo tal teoria,
0 processo de selecdo das alternativas de esandleaser dividido em
duas fases: uma primeira, de edi¢cdo dos prospecaualiacéo do valor
subjetivo associado a cada ganho ou perda resuliensuas possiveis
escolhas; e uma fase posterior de avaliacdo daalpfimade de
ocorréncia dos prospectos gerados na etapa anterior

A fase de edicéo visa organizar e reformular &sredtivas com o
intuito de simplificar a posterior avaliacdo e dlsaoPara os autores,
muitas das anomalias observadas nos mercados dimacsao
resultantes da forma como os individuos editamrospgctos, uma vez
gue as ordens de preferéncia entre os prospecti@snvee individuo
para individuo dependendo do contexto nas quaieecga.

Em seguida, em substituicdo da funcdo utilidadeeida por
Von Neumann e Morgenstern (1944), na qual os iddid sao avessos
a perdas e a utilidade resultante depende da &ariabsoluta da
rigueza, Kahneman e Tversky (1979) desenvolvemaanabafuncao
valor, em que cada deciséo tende a ser avaliada de fiodeendente e
0 que se torna relevante para o processo de eseolfealmente
influencia ndo é o valor esperado de uma escollag, stm a reacao
assintética entre os potenciais ganhos e perdaglased partir de um
valor referencial.
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Dessa forma, a teoria do prospecto sustenta qesuitado de
uma escolha sera avaliado em funcdo de como oeagentiera a dor de
perder ou o prazer de ganhar relativamente a urto g referéncia.
Nessa teoria as escolhas serdo regidas por umaof@ssimétrica em
forma deS tal qual como ilustrado na Figura 2.1.

Figura 2.1: Funcéo valor assimétrica
Valor

10C
85

6C
-$100C_-$75C -$50(

$500C $75(C $100(
Ganhos (§

-12C

-17C

-21C
Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979)

Considerando a ilustragdo na Figura 2.1 da funcatrv
assimétrica, podem-se listar as seguintes projplésda
1. Estritamente concava no dominio dos ganhos, o que
significa aversao ao risco por parte dos agentes;
2. Estritamente convexa no dominio das perdas,
significando uma atratividade (inclinacéo) ao risco
3. Descontinuidade no ponto de referéncia (na origem),
sendo mais ingreme a esquerda da origem, o qua lemacluséo
de que as perdas sdo mais valorizadas que o0s ganhos
Seguindo a etapa de edicdo, a utilidade esperadactéha sera
dada pelo resultado obtido pela fungéo valor padiepela chance que
esse resultado realmente ocorra. No entanto, egeaderacdes,
conforme definicdo de Kahneman e Tversky (19728®) “n&do séo
probabilidades: elas ndo obedecem aos axiomasobalplidade e ndo
devem ser interpretadas como medidas de grau ogarétraducao
prépria).
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Dessa forma, os autores desenvolveram uma novaddung
comportamental, denominaélancdo de ponderacéo de probabilidades
gque expbe a maneira como os individuos aferem inesniée as
chances de ocorréncia de um evento. A caracteriftsilar desta
funcdo é derivada da tendéncia humana em supersionan eventos
pouco provaveis e subavaliar eventos muito progavei

Apos esse estudo, varios outros experimentos bdscastudar
como os individuos agem na presenca de incertezasgliram. Um
dos experimentos mais célebres foi realizado plsbéilg (1961). Tal
experimento consiste em duas urnas escuras, dejioiné impossivel
ver. Cada participante sabe que a primeira urnggoB0 bolas azuis e
50 vermelhas, no entanto, sabem apenas que a seguradcontém 100
bolas, sendo a proporgdo existente entre bolas elleas) e azuis
desconhecida.

O jogo consiste em escolher uma das duas urnas @ma Unica
tentativa tentar pegar uma bola azul. Nos expetioserealizados por
Ellsberg (1961), a maioria das pessoas escolhemsantimero 1, onde a
proporcéo entre as bolas é sabida e, consequerigemede-se calcular
a probabilidade de ganho. Todavia, em um jogo iatathente seguinte,
no qual se mudou a cor da bola vencedora de azal yEmelha,
esperava-se, pelos axiomas que sustentam a HMEQguredividuos
mudassem de urna e escolhesse a urna nimero ®rgada sua atual
escolha coerente com a escolha passada. Entretanexperimentos
mostraram que as pessoas continuavam a escollraaandimero 1, o
gue sugere que preferem risco mensuravel a ineart@nsuravel.

Como forma de evidenciar a relevancia desses tpsjoslogicos
nas atitudes dos agentes econémicos, Olsen (1888 evidéncias que
foram identificadas nos mercados financeiros, assggugerem que nao
hé& racionalidade plena nos individuos:

» Formacéo cadtica dos precos;

» Volatilidade excessiva e bolhas especulativas nos
precos dos ativos;

» Subestimacao do risco de perda;

» Sobre-reacdo/subreacdo nos precos quando surgem
novas informagoes;

» Falhas na diversificacdo das carteiras individuais;

» Efeito manada dos investidores.

Em relagdo a ultima evidéncia acima, a sinteseedefssito faz
alusdo ao comportamento de véarias espécies de iargoma vivem em
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bandos. Em geral, o comportamento relevante ngsspss de animais
ndo é daquele que representa o comportamento médimando, ou
mesmo o animal dominante, mas sim daquele maisraosede que,
desta forma, da o primeiro sinal de perigo para amdb, que
imediatamente o segue.

Economicamente, segundo Scharfstein e Stein (120@feito
manada pode ser entendido como 0 comportamentoapree sempre
gue um agente financeiro subestima suas informapéssoais em
detrimento a seguir as acgdes de outros investid@esoutra forma,
Bikhchandani e Sharma (2001) definem efeito manademo o
movimento correlacionado de investidores ao exeenta uma
determinada acao.

De acordo com Lux (1995), o efeito manada estass@ado
basicamente a trés motivos microeconémicos. O pomé vé-los
simplesmente como individuos que agem irracionaieed segundo
como uma tentativa de extrair informacdes sobreue Qs outros
investidores fazem. Essa atitude viria da percepigfigue 0s outros
agentes teriam melhores informacfes ou seriam maddmtosos e,
consequentemente, seguir suas acgfes seria ungeatitis inteligente.
Por fim, o terceiro motivo estaria ligado a ques@® renome,
investidores racionais tenderiam a seguir a mutuElo simples fato de
que, caso estejam errados em suas expectativas algefuturo, podem
compartilhar o fracasso com o0s outros agentespmaando os danos a
sua reputacao.

Corroborando a ideia de efeito manada, Welch (2808yaham
(1999), utilizando-se de boletins de informagBesuldgados por
analistas financeiros norte-americanos, encontraesmidéncias que
sugerem a existéncia de efeito manada nas recog@@xide compra e
venda de ativos.

Lakonishok, Shleifer e Vishny (1992), ao analisarean
operag0es financeiras de 769 grandes fundos iristitsis americanos,
especialmente fundos de pensdo, mostraram que camenmtos de
manada de tais agentes, ao comprar ou vender wrmiledo ativo
simultaneamente, pode elevar de forma significagiwanlatilidade dos
ativos no longo prazo ao causar processos dedestdbies nos precos
de tais ativos, afastando-os de seus respectilmesdundamentais.

Mais recentemente, Venezia, Nashikkar e Shapirad9)20
utilizando-se de quatro anos de transagbes di@lgasnvestidores
amadores e profissionais, encontraram evidénciafed® manada nas
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operagbes de ambos investidores. Sendo mais sa@iifis entre
investidores amadores e menos intensas entre gramaedos
institucionais. De acordo com o0s autores, tal faade ser explicado
pelo acesso assimétrico as informacdes releva@teanto menor for o
agente financeiro, em menor grau sera o acesstornacado e mais
propenso a apresentar comportamento de manadstaié. e
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3 A ESTRUTURA BASICA DE MODELOS DE
ESCOLHAS BINARIAS COM MOTIVACOES SOCIAIS

O presente capitulo pretende fornecer uma vis&l genima da
estrutura analitica sobre a qual se fundamentadelm@omputacional
baseado em agentes proposto no proximo capituttarfe, a exposicao
gue segue ndo tem a menor pretensdo de originglidadvindo apenas
para organizar de maneira mais autossuficienteiyesss conceitos e
resultados analiticos que seréo utilizados no préxiapitulo. Ao longo
da exposicao, referéncias bibliograficas para apddmento de varios
tépicos serédo fornecidas.

Inicialmente, na secao 3.1, apresenta-se a estrbfigica de um
modelo de escolha discreta, mais precisamente eonpa de escolha
binario. Além disso, revisa-se os fundamentos ggteatam a hipétese,
a ser utilizada no capitulo 4, de que o componalet&tério do modelo
de escolha binaria apresenta uma distribuicaotiogisEm seguida, na
secdo 3.2, mostra-se como a literatura econbmicspirada na
Mecéanica Estatistica, incorporou a estrutura basicamodelo de
escolha binaria um componente de interacdo soeiatadater local,
capaz de captar explicitamente certas externakddderedes sobre os
processos de tomada de decisbes dos agentesdeld de escolha
binaria com interacdo sociskrd o modelo de referéncia utilizado na
construcdo do modelo computacional baseado emesgdasenvolvido
no préximo capitulo para avaliar a influéncia deweeragéo variavel
sobre a emergéncia de eventos extremos em um roeactfitial com
agentes sujeitos a influéncias sociais locais.

3.1 AESTRUTURA BASICA DE UM MODELO DE ESCOLHA
BINARIA

3.1.1. Modelo sem efeito de rede

Considere-se um individubque deve escolher uma entre duas
alternativas mutuamente excludentes, denotadas—dore 1. Seja
w; € {—1,1} a escolha do individuiem um dado momento, que pode
representar, por exemplo, a escolha de um consuraidce dois bens
substitutos proximos Ax; = —1) e B fv; = 1); a escolha de uma firma
entre adotar w; = 1) ou ndo w; = —1) uma nova tecnologia; ou
mesmo a escolha de um investidor decidindo se cewprar ; = 1)
ou vendefw; = —1) um ativo financeiro em determinado momento.
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Seja V;:{—1,1} > R a funcdo utilidade que representa as
preferéncias do individuésobre o campo de escolfa-1,1}. Esta
funcédo, naturalmente, dependerdetivacdes observaveim alternativa
w;, que podem ser atributos observaveis da altemativ si, bem como
do tomador de decisédo (TRAIN, 2003). No exempldroestidor, um
atributo observavel das alternativas seria a texeetbrno observada do
ativo, enquanto o atributo observavel do agentefader o seu nivel
de riqueza. Todavia, além das motivacfes idenifisa hamotivacdes
ndo observaveise idiossincraticague influenciam a escolha do
individuo i da alternativaw;, que tornam o seu comportamento de
escolha um fendmeno probabilistico.

Considerando o carater probabilistico do processesgolha, a
literatura demodelos de escolhas discretasnforme exposto em Train
(2003), decompde a funcao utilidageda seguinte maneira:

Viwy) = u(wy) + ¢;(wy), (3.1)
na qual o termau(w;) representa a parcela deterministica comum da
funcdo utilidade do individud, enquanto que o terme;(w;)
representa a parcela aleatoria da referida fun@adermo u(w;) é,
tipicamente, uma funcdo deterministica de atribuibservaveis da
alternativaw;, enquanto o terme;(w;) é tomado como uma variavel
aleatdria, que representa todos os demais efdétmécluidos no termo
u(wy).

Voltando-se ao exemplo do investidor que se depara a
escolha entre comprar ou vender um determinado &thanceiro, o
componenta(w;), como ja dito, poderia ser uma funcdo de apenas um
atributo observado das alternativas, a saber,adaxretorno do ativo
resultante da compra ou venda desse ativo, enqagraecela aleatoria
¢;(w;)captaria os demais aspectos ndo observaveis esifdic#icos
que afetariam a utlidade do investidor, incluinds valoractes
subjetivas que o individuo associaria as estratédgacompra e venda
do ativo.

Cabe salientar que, normalmente, a fung@e;) esté relacionada
apenas com a escolha; em si, uma vez que tal fungdo busca
representar 0s incentivos observaveis deixandoade as diferencas
subjetivas dos agentes. Em outros termos, € de gtgor que a funcao
u(w;) € “comum” a todos os agentes que se defrontamaomesmo
campo de escolha e se encontram inseridos em ummanasbiente
social, o que torna desnecesséria a presenca dorisold na referida
funcdo. Por sua vez, a parcelgw;), por representar as caracteristicas
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idiossincraticas do agente em relacdo a escothaé a parcela
responsavel pela introducdo da heterogeneidade opalggdo de
agentes, atribuindo uma natureza estocéastica aegso de escolha.

O individuo i, considerado um maximizador de utilidade,
escolherad a opcaw; se V;(w;) > V;(—w;). Considerando-se (3.1), a
desigualdade anterior pode ser restabelecida como:

u(wy) + @i(wy) > ul=wy) + ¢;(—wy), (3.2)

Em outros termos, o individuooptarad pela alternativa; se o
beneficio liquido observado de escolher esta opd&@ao poru(w;) —
u(—w;), superar o beneficio liquido ndo observado quadividuo
associa a escolha alternativey;, dado pog; = @ (—w;) — e(w;).

Retornando ao exemplo do investidor, pode-se duso
significado de (3.2) considerando-se um investidgue tenha optado
por comprar um ativou; = 1), muito embora os incentivos observaveis
fossem tais qua(—1) > u(1), de maneira que aparentemente a venda
do ativo (w; = —1)constituisse a escolha mais coerente em termos de
motivacdes observaveis. Como a escolha observadarfprar o ativo,
pode-se inferir qu#;(1) > V;(—1), ou sejau(1) + ¢;(1) > u(-1) +
p;(-1), tal quep;(—1) —¢;(1) <u(1) —u(-1)<0. Em outros
termos, observou-se que o investidescolheu comprar o ativo porque,
embora a recompensa observada da op¢éo vendernfiaézedo que
comprar o ativo, havia para este individuo motiesc@atentes ou
idiossincréticas tais que o diferencial ndo obsova favor da escolha
comprar quando comparada a opcgdo venggr-1) — ¢;(1), nao foi
compensado pelo diferencial de incentivos obsemjadd) — u(—1),
em sumalg;(—1) — (D] > [u(1) —u(=1)|.

Sejal[] uma funcédo indicadora, que toma o valor k;$w;) =
@;(—w;) — @;(w;) < u(w;) —u(—w;) e zero caso contrario. Logo, a
probabilidade de que o individuoescolha a opcéw; € {—1,1} pode
ser estabelecida como o valor esperado desta fumdigadora, a saber:

Prob(wy) = [ Ile; < u(wy) — u(-w)lf (e)de;, (33)
sendof (g;) a funcdo densidade de probabilidade da varidegit@iia
g;. Em outros termos, a probabilidade com que o iddivi escolhe a
opcdow; nada mais é do que a funcdo de distribuicdo aataulia
variavel aleatéria;:

Prob;(w;) = [““07 £ () de,. (3.4)
Como destaca Freitas (2003), a probabilida@4) néo
estabelece qual serd de fato a decisdo tomada em dada
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circunstancia, mas apenaspeopensao a escolhdo individuo ida
alternativaw; € {—1,1} nesta circunstancia. Assim, embora do ponto de
vista do observador ndo seja possivel conhecers tadamotivacdes
idiossincraticas dos agentes e, portanto, ndo Eagaivel afirmara
priori qual seré a escolha de um determinado agente;derpassivel
afirmar que a propenséo a escolha da alternatjvaera tanto maior
guanto maior for o diferencial de incentivos obadns u(w;) —
u(—w;). Em outros termos, as motivacdes idiossincratieadem a se
tornar cada vez menos importantes quanto maioo fdiferencial de
incentivos observados, pois a probabilidade (3.4)m& funcdo nao
decrescente com respeito ao diferene{@;) — u(—w;).

Ademais, como destaca Train (2003), a propensazaéha de
w; pelo i-ésimo agente, dada eif8.4), ndo depende dos valores
absolutos das utilidades associados a cada alternatjue importa sao
as diferencas de utilidades entre as alternatizas.outras palavras,
gualquer transformacao monotbnica estritamentecends da funcéo
utilidade (3.1) néo altera as desigualdades(@2) e (3.3) e, portanto,
néo altera a probabilidada.4).

A intuicdo por tras da distribuicdo de probabilidadia variavel
aleatoriag; pode ser dada de um ponto de vista objetivo ojetuln
(TRAIN, 2003). Considere-se uma populacdo formaataggentes que
se defrontam com o mesmo campo de escolha bin&gmeo mesmo
diferencial de utilidade entre as alternativasépoheterogéneos com
relac@o as motivagdes idiossincraticas e ndo chdasv

Neste contexto, em termos objetivos, a funcdo dedsi de
probabilidadef (g;) é a distribuicdo dos incentivos idiossincraticosie
observados de uma populacéo de agentes que satdefomn o mesmo
diferencial de utilidades entre duas alternati¥essim, a probabilidade
(3.4), que é a funcédo de distribuicdo acumulada dawariéeatoriae;,
fornece a fragdo da populagdo que escolhe a dltenmg para um dado
diferencial de incentivos observados. Em termdsgesivos, a funcdo
f (&) pode representar a densidade de probabilidadetswabde um
observador (pesquisador) da populacdo de agetdésae distribuicao
de incentivos ndo observaveis nesta populagéo.aDesseira,(3.4)
passa a ser a probabilidade associada pelo obeeraadscolha da
alternativaw; pelo individuoi da populagéo.

Train (2003) destaca ainda outra interpretacaabars a funcao
f(g;) pode representar o efeito de fatores quixotesigzsids, por

a

exemplo, a racionalidade limitada dos agentes. @e&sma,
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(3.4)passaria a ser a probabilidade com que tais faleresiam a
escolha da alternativay; dados os incentivos observados (néo
quixotescos).

A literatura sobre escolha discreta tipicamente Genpmais
estrutura sobre a funcagw;), bem como sobre a fun¢éo densidade de
probabilidade da variavel aleatéria Tome-se, por exempla,(w;) =
h w; + k como representagéo dos incentivos observadosyita fque:

u(w;) —u(—w;) = hw; + k — [h(—w;) + k] = 2hw;, (3.5)
na qualh e k séo constantes reais quaisquer. A constamte afetar o
diferencial de utilidades, altera os incentivoserbéveis que o agente
recebe ao escolher a opciig em relagdo a escolhaw;. Mais
precisamente, se for suposto ¢ife;) > 0 para todog; € R, entéo
guanto maior for o valor do paramettpceteris paribusmaior sera a

probabilidade do individuo iescolher w; = sgn(h), j& que
2hw;

“w fledde; = f(Zhw;)2w;sgn(h).

Uma hipdtese amplamente utilizada, conforme expdainT
(2003), com relagdo ao diferencial de utilidadestdiriass;, devido a
sua conveniéncia analitica, é a de que esta varideatéria é
logisticamente distribuida. Esta hipotese é denterde duas premissas
basicas com relacdo as utilidades aleatopaBrv;) e ¢@;(—w;). A
primeira suposi¢do é de que tais utilidades saepmadentes, ou seja,
nao sado correlacionadas entre si. Como salientan {&003), esta
Suposi¢ado ndo é tao restritiva se a utilidade atésticau(-) for bem
especificada, no sentido de incorporar 0s prinsipaicentivos
observados das tomadas de deciséo dos individuos.

Além da premissa de independéncia, supfe-se quélidades
aleatdrias apresentam a medtigribuicdo de probabilidade de valores
extremoscuja funcao densidade de probabilidade, pararaétia zero

e desvio padram/B+/6, pode ser especificada como:
f(p:) = Be~Frie= """, (3.6)

da
dh

*Lembrando quesgn() denota a funcdo sinal, definida como
-1, h<0,
sgnh)=< 0 ,h=0C
1,h>0.
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sendo f >0 uma constante real. A distribuicd3.6) é também

conhecida podistribuicdo Gumbelou distribuicdo de valor extremo

tipo I. A fungéo de distribuicdo acumulada associafaé é dada por:
F(p) = e 3.7)

Com base em(3.1), a condicdo para que 0-ésimo
individuoescolha a alternativg; pode ser expressa comR(—w;) <
o;(w) +u(w;) —u(—w;). Como ha apenas duas alternativas, a
probabilidade disto ocorrer, dada a utilidade akgate;(w;), €
determinada diretamente p@&:.7), sendo:

PTObi(Wil(Pi(Wi)) _ F((Pi(_Wi)) _ e_e—B[¢'i(wi)+u(wi)_u(_wi)].
(3.8)

Naturalmente, a utilidade aleatéga(w;) ndo é dada e, portanto,
a probabilidade do individuoescolher a alternativa; € obtida como o
valor esperado dg.8), ou seja, pela integracdo, com relacdo a variavel
¢;(w;), da probabilidade condiciona(3.8) ponderada por sua
densidade de probabilidad&6):

Prob;(w;) =
J-fooo (e_e—ﬁ[wi(Wi)w(wi)—u(—wi)])Be_/g(pi(wi)e_e—ﬂ(pi(wi)d(pi(Wi). (3.9)

Seguindo 0s passos expostos em Train (2003), g&oldesta
integral gera a conhecida funcéo de distribuic@mnatada logistica

Prob;(w;) = (3.10)

1 + e—-Bluw)—u(-wy)]

®Fazendo s = @;(w;) e apo6s algumas manipulagbes algébricas, a
integral (3.9) pode ser reescrita como:
Prob(w;) = f_OOOO (6_e_BS(HE_B[u(Wi)_u(_Wi)]))ﬁe_ﬁsds.
Sejax = e7#. Logo, comaB > 0, tem-Sdog,_,_., X = o elogs_ e X =

0. Ademaisdx = —Be55ds.
Assim, a integral anterior pode ser transformada em

Prob(w;) = f (e—x(1+e—3[u(wi)-u(—wi)])) (—dx) =

0
foooe_x(1+e_ﬁ[u(wi)_u(_wi)]) dx.
Resolvendo esta Ultima obtem-se a fungdo de digtdb acumulada
logistica:
_x(1+e—3[u(wi)—u(—wi)]) @ .
1re AW —u(-w)] = TreBlulw)-u(-w) -
0

Prob(w;) = =
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O parametrgs em (3.9), como destaca Freitas (2003), tem uma
interpretacdo interessante do ponto de vista pojomal. Observando-
se que, para um dado diferencial de utilidade oétéstica, aProb(w;)
especificada em (3.9) é uma funcdo estritamenscente des, infere-
se que quanto menor for este parametro maior geedados incentivos
nao observados e idiossincraticos nas decisGeagiies, de maneira
gue mais incerta serd a decisdo dos mesmos. Aderoaimo
limg_,o+ Prob(w;) = 1/2, quandog torna-se nulo as escolh@s1,1}
passam a ser equiprovaveis, independentementeatcagaumido pelo
diferencial observado de utilidades deterministias sua vez, como
limg_, 40 Prob(w;|u(w;) > u(—w;)) = 1, um elevado valor dé reduz
0 peso dos fatores ndo observados e idiossincsaimareo processo de
tomada de decisBes dos agentes, fazendo com gdec&des dos
agentes respondam predominantemente aos inceotdgesvados. Em
suma, quando o parametr@ aumenta (diminui) o grau de
heterogeneidade dos agentes diminui (aumenta).

Delineado o processo de escolha de um individkoanado
isoladamente, pode-se perguntar sobre o comportameddio que se
espera em uma populacao finita e> 2 individuos com motivagfes
nao observadas heterogéneas que se defrontam pwano campo de
escolh&—1,1} e o mesmo diferencial de utilidades deterministaratre
as alternativas. A titulo de ilustracéo, uma fosimaples de responder a
esta questdo nao trivial € supor que estes indigitArem suas escolhas
de maneira simultanea e independente.

Dadas agVv escolhas individuais, 0 comportamento conjunto da
populacdo é completamente especificado pelo seguetbr:

W = (Wy, Wy, W3, ..., Wy_1,Wy) € {—1,1}", (3.1D)

Tendo em vista que, por hipotese, a escolha dendiwiduo é
realizada de maneira independente das dos densiteagou seja, cada
w; € uma variavel aleatdria independente, pode-gar ta vetor de
escolhas dos agentég como uma varidvel aleatéria, na qual sua
distribuicdo de probabilidades é dada pelo prodat distribuicdes de
probabilidade dos comportamentos individuais deacach dosN
agentes da populacéo. Por decorréncia, a frequéociagque a escolha
w; = 1 é observada na populacao, definida como

"1[[Jé uma func&o indicador, que toma o valor Wwse= 1 e zero
caso contrario.
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N =
q= W €[0,1] c R, (3.12)

serd uma variavel aleatéria com distribuicdo birdmtal que a

frequéncia esperada da escolha da alternatjva 1 na populacdo é
dada por:

E(q) = (q]\ll\/) [Prob(w; = 1)]9V[1 — Prob(w; = 1)]4-DN,

(3.13)

E claro, que a premissa de independéncia das esdaltividuais
pode ser extremamente irrealista em certos corstedtd interacao
estratégica. Quando esta premissa é relaxadagacdot de resultados
gerais é dificultada. Considerando-se 0 objetivopdesente trabalho,
esta premissa de independéncia deve ser relaxad@ardXima secéo
apresenta-se a estrutura basica de um modelo dasinaria em que
se leva em consideragdo a interdependéncia entreesaslhas
individuais.

3.1.2Modelo com efeito de rede

Considerando-se que a tomada de decisdo de umirtidialuo
inserido em um contexto de interacdo estratégican eolltiplos
tomadores de decisdo sofre influéncia de outrowithebs inseridos
neste contexto, autores como Durlauf (1997) e Be&lrlauf (2001),
propdem o uso de estratégias de modelagem oriuddas-isica
Estatistica como forma de incorporar ao modelo sb®lka discreta a
interdependéncia das escolhas individuais. No qgaes apresentar-se-
a4 a adaptacddo modelo de campo aleatoriproposta por Durlauf
(1997), que pode ser vista como uma extensdo delmald escolha
binaria apresentado na subsecéo 3.1.1, a quaporeoa influéncia da
estrutura de interacdo social (externalidades de) reobre as decisdes
individuais.

Admita-se a possibilidade de existir intera¢des pantamentais
entre os diversos individuos que compdem o conjiinte agentes de
uma populacdo, de modo que a decisdao de um indiyidde apresentar
algum tipo de vinculo com a decisdo dos seus \dasociais, que pode
ser um subconjunto préprio da populacdo (interalgial) ou a
populagdo como um todo (interacdo global).

A vizinhanca social do agentedaqui em diante denotada pgr
pode ser definida, em sentido amplo, como o coojal& individuos
com 0s quais o agentmterage e que influencia de alguma forma seu
comportamento. No contexto do exemplo do investigioe se vem
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trabalhando, a vizinhanca social seria formadaipegstidores que o
agenté considera bem informados ou por investidores aqurearrem
diretamente com ele na captacéo de clientes.

Com a incluséo de efeitos de vizinhanca, as essdiimg@rias de
cada um do@/ individuos inseridos em uma dada situacdo deaicder
estratégica passam a ser afetadasnpativacdes sociajsou seja, no
processo de decisdo de cada agente, as escolhaseu®svizinhos
sociais passam a ser levadas em consideracao. ,Adéim dos fatores
deterministicos e observaveis, captadosuygor;) e das caracteristicas
idiossincraticas ndo observadas de cada indivichjtadas pop; (w;),
outro determinante do lado dos incentivos iderdtifeds aparece, que
Durlauf (1997) sugere denominatilidade social deterministicgpara
diferenciar do componentgw;), que passa a ser denominatiidade
privada deterministica Mais precisamente, a utilidade social
deterministica pode entrar na funcédo de utilid@l&) como um termo
aditivo, tal que:

Viwi[We) = u(wy) + 5;(w, WE) + @ (wy),  (3.14)
na quals;(w;, wf) é a utilidade social deterministica que o agente
iassocia a alternativa; € {—1,1}, dadas as escolhas que este agente
espera que seus vizinhos fardo ou que observa eus \§zinhos
tomaranw? = {Wje}jen(i)’ sendowf € {—1,1} a alternativa que o
agenteiespera que o seu vizinliod tomar em um dado momento ou, a
depender do contexto em andlise, como uma acammada por este
agentsg.

A insercdo do terme;(w;, w{) pode ser interpretada como a
introducdo de uma variavel (uma funcao mais prewsee) omitida do
modelo inicial, conforme modelo de escolha bin&mmesentado na
subsecdo 3.1.1, com o intuito de se tentar reduzAignificancia do
residuo, ou em outros termos, da parcela aleat@riadmputo das
escolhas dos agentes. Em outras palavras, confsafienta Greene
(2003), equivaleria, utilizando-se de uma termigi@oeconométrica, a
eliminacéo da autocorrelacdo dos erros pela inclgg&uma variavel
oculta.

Considerando-se (3.14), ieésimo individuo maximizador de
utilidade escolhera a opcég € {—1,1} se:

u(wy) + 5;(w, W) + o;(wy) > u(—wy) + s;(—w;, wf) +
pi(=w;). (3.15)
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Sejal[-] uma funcéo indicadora, que toma o valor b&ew;) —
o(wy) <uwy) —u(—w;) + s;(w;, W) — s;(—w;, Wf) e zero caso
contrario. Logo, a probabilidade de que o individusscolha a opcao
w; € {—1,1},condicionada av{, pode ser estabelecida como o valor
esperado desta fungéo indicadora, a saber:

Prob(wy) = [ I[e; < Uwy) + Si(w;, W) f (e)de;, (3.16)
sendd/ (w;) = u(w;) — u(—wy), Si(wy, W) = s;(wy, Wf) —
si(—w;, Wf) e f(g;) a funcdo densidade de probabilidade da variavel
aleatoriag; = @ (—w;) — @(w;). Em outros termos, a probabilidade com
gue o individuadi escolhe a opcdw; nada mais é do que a funcdo de
probabilidade acumulada da variavel aleatéyia

Proby(wi|we) = [VWOrS) g, (3.17)

Cabe destacar qué3.17), assim como(3.4), depende do
diferencial de utilidade deterministica, todavideediferencial agora,
diferentemente de€3.4), ndo depende unicamente do diferencial de
utilidades privadas deterministiéasy;) = u(w;) — u(—w;), mas
também do diferencial de utilidades sociais deteisticas; (w;, w;) =
si(wy, W) — si(—wy, WE).

Outros dois pontos sao dignos de nota. O primeirgué a
propriedade de que somente as diferencas de dglidentre as
alternativas importam se mantém. O segundo pogt@®é componente
estocastico do modelo, a utilidade aleatéria, eaaitera com a insercao
da utilidade social. Assim, as interpretacfes gesiabre a distribuicdo
das utilidades aleatérias na populacdo feitas nbsegdo 3.1.1
continuam validas nestmodelo de escolha binaria com motivacao
social

Como forma de tornar o modelo melhor tratvel &éinalnente,
faz-se necessario impor mais estrutura ao compengftv;, w;).
Considere-se, a titulo de ilustracdo,a especifcaggerida em Durlauf

(1997), a qual parte da expres(sﬁp— wje)z.Quando 0 agentdoma a
mesma deciséo que ele espera que seu viziohm@ara ou tomou, tem-se
w; = wf e, portantdw; — wje)2 = 0. Por sua vez, quandg # wf, ou
seja, quandey; = —w/, tem-séw; — ]?)2 = (+2)? = 4.

Sejaj;; um parametro real que mede o grau de importarecia d

escolha do vizinhgi € n; no processo de escolha do agenteA
influéncia do vizinhgina decisdo do agentpode ser expressa, entéo,
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como]ij(wi —wje)z. Logo, por simples agregacédo, a utilidade social
deterministica pode ser expressa da seguinte rmaneir

— 2
siw, W) =X en, Jij(wi — Wje) . (3.18)

A partir de (3.18), a diferenca de incentivos sociais entre as
escolhasy; e —w; é dada por:

Siwy, W) = s;(wy, W) — s;:(—wy, W) = Yk ency Jij (Wi —
wye2—j € nifij—wi—wyjez, 3.19
a qual, apos algumas manipulacdes algébricas, goder simplificada
para:

Si(wy, W) = =X e n, Aijwiwy . (3.20)

Intuitivamente, pode-se interpretar o significadodiferencial de
utilidades sociais deterministicé®20) como segue. Sg; > 0, ha um
incentivo social para que o agemtdiferencie seu comportamento ante
seu vizinho j, pois sew; #w/ tem-se w,wi <0 e, portanto,
—4J;;w;wf > 0, 0 que contribui para ampliar o diferencial déidates
sociais a favor da escolimg + w/. Em sintese, quandg > 0, existe
um incentivo social para que a escolha do ageséga antagdnica com
relacdo a escolha predominante em sua vizinhamggersamente,
quando/;; < 0 o individuoi possui um incentivo a imitar a estratégia
adotada pelo seu vizinhjo pois uma vez que; = w/, tem-sew;w;’ >
0 e, consequentemented];;w;w; > 0, 0 que ceteris paribuseleva o
diferencial de utilidades sociais a favor da eszelh=w/. Em suma,
quandoj;; < 0, existe um incentivo social para que o agérieisque
conformar a sua escolha aquela predominante néaznhanca.

De modo a simplificar ainda mais o modelo, supcsgaue 0s
graus de influéncia dos vizinhos sejam iguais e mémor sera a
importancia do comportamento esperado ou obserdadagentg na
decisé@o do agenfequanto maior for o tamanho da vizinhanga do agente
i, formalmenté

J .

Jij = 2l vj € ni(3.21)
Substituinda(3.21) em(3.20), resulta-se em:

80 ntmero 2 que aparece no denominador da equ@cZib) é uma
normalizacdo que visa simplificacdes posteriores
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Si(wilwie) = _Z]Wim‘f?liv (3'22)

1 . A .
sendo mgiE;Zjenine a predominancia que o agenteespera

observar ou observa na sua vizinhan€g. A funcao (3.22) reflete o
fato de que o agenté influenciado pela predominancia da escolha na
sua vizinhanga, sei;;) <0 0 agente espera que a maioria de seus

vizinhos escolhera ou observa que a maioria esgeifie enquanto que
my;y > 0 indica predominancia da alternati¥aComo ja comentado,
se /] <0 o individuo ibuscard se conformar ao comportamento
predominante esperado ou observado em sua viziahaago/ > 0 0
individuo ibuscara se diferenciar do comportamento predongnaat
sua vizinhanca.

Supondo-se que o diferencial de utlidades privadas
deterministicas seja dado p¢8.5), que o diferencial de utilidades
sociais deterministicas seja dado (@e2) e o diferencial de utilidades
aleatorias seja logisticamente distribuido, conforfun¢do(3.10), a
propensao a escolha da alternatiygelo individuoi é dada por:

— 1
PT'Ob(Wilwie) = m. (323)

O modelo com campo de escolfial,1}, comum a todos os
agentes, e com propensfes a escolha dada&28)é o modelo de
referéncia. O modelo computacional baseado em egeat ser
apresentado na proxima secdo constitui-se como vamante deste
modelo de referéncia. Neste novo modelo os diféaende utilidades
privada e social serdo especificados buscando-s#arcacertos
determinantes considerados relevantes dentro dmpestde pesquisa

delineado nos capitulos anteriores.

3.2 UM MODELO DE ESCOLHA BINARIA DE ESTRATEGIA
DE INVESTIMENTO EM UM MERCADO ACIONARIO COM
EFEITO REPUTACAO

Considere-se um mercado de um ativo compostavpagentes.
Em cada periodo de tempoo agentei € {1,2,..., N} deste mercado
pode optar por comprar ou vender uma, e somente umuade do
ativo. Caso d-ésimo agente assuma a posi¢cao comprada, denata-se s
estado pow; =1, caso opte pela posicdo vendida, seu estado sera
denotado pow; = —1. Em outros termos, em cada periagocada
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agentel deve estar em um de dois estados mutuamente ertdsd ou
sejaw; € {—1,+1}.

Dado esse campo de escolha binario, a cada peripdde-se
decompor a populagédo @ agentes em dois grupos distintos, a saber,
N, (t) agentes compradores \g(t) agentes vendedores, de maneira
que:

N(t) = N,(t) + Ns(1). (3.24)

As propensbBes a escolha de cada agente dependemo, co
destacado na sec¢éo anterior, de incentivos obsssydanto de carater
privado quanto social, bem como de incentivos &liasaticos, latentes
e nado observaveis. Nas préximas subsecdes formmatiza estes
incentivos em um modelo de um mercado acionariplgicado, que
servirh como ambiente econémico de referéncia ab spiavaliara, no
préximo capitulo, o efeito da remuneracédo varidosre a emergéncia
de eventos extremos.

3.2.1Especificacdo da utilidade privada determinigta

A cada periodo, cada agenteleva em consideracao, para tomar
sua decisdo entre comprar ou vender uma unidadeiviy incentivos
explicitos e observaveis de carater privado, quenesente contexto
estdo associados a remuneracgéo recebida pelo agente

Dado o objetivo do presente trabalho, a remuneragicada
agente assumird uma entre duas formas possiveisoti variavel. Os
agentes com remuneracdo fixa sdo individuos queupos Unica e
exclusivamente uma remuneracgédo pré-definida, gqlepende do estado
do mercado Hull market ou bearmarkeX, do volume de negbcios
realizados ou mesmo da valorizacdo do valor dassgu@sentes em seu
portfolio. Uma vez que os agentes com remuneragaorécebem um
fluxo monetario periddico que independe dos lucenderidos ou
prejuizos incorridos com suas compras e vendagds segue que seus
incentivos privados ndo dependem diretamente da daxretorno do
ativo. Dessa forma, pode-se supor que 0s incentipogados
deterministicos, para essa classe de agentes, os@barttes, e por
simplicidade,serdo normalizados em zero. Logo, fereficial de
utilidades privadas deterministicas entre as altfas w; =1 e
w; = —1 é nulo.

Por sua vez, os agentes com remuneracdo variaveh@gieles
cujas remuneracdes estdo exclusivamente ligadastado do mercado,
de modo que a remuneracéo desses individuos \@sivpmente com
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0 preco (valor) do(s) ativo(s) que compde(m) o gerfélio. Pode-se
pensar no agente com remunerag¢do variavel como nwestidor
particular cujo rendimento (lucro/prejuizo) provéda valorizagdo
(desvalorizacéo) da carteira de a¢cdes monitoradalppou como um
gerente financeiro que obtém sua remuneracdo cemrzavalorizacdo
do portfélio sob seu comando.

Dessa forma, uma vez que a remuneracdo auferideapehte
com remuneracao variavel esta atrelada ao desemplenativo, pode-
se inferir que a cada periodo o diferencial de utilidades privadas
deterministicas entre as alternativas podera s&tiyipou negativo, a
depender de seu estado (posicdo comprada ou vendideercado.
Somente no caso particular no qual a taxa de etonativo é nula é
qgue o diferencial de utilidades privadas deterrtiogds de uma agente
com remuneracédo variavel independe de sua positdaoencado e se
iguala ao diferencial de utilidades privadas deieisticas de uma
agente com remuneracdo fixa, ou seja, iguala-sera. £ste caso
encontra-se representado no ramo intermediario sguéicia no no
“agente com remuneracdo variavel” da arvore deilpbdades da
Figura 4.1.

Supondo-se que a taxa de retorno do ativa egja estritamente
positiva,R(t) > 0, tal como apresentado no ramo superior que s inic
no né “remuneracgéo variavel’ da arvore de posdaniles da Figura 4.1,
se um agenté opera comprado em ou seja, se este individuo optou
pela compra do ativo no inicio do periodg(t) = 1, pode-se constatar
que auferiu um diferencial de utilidades privadastedninisticas
positivo, U(wi(t)) > 0, visto que ele ganhou por conta da valorizacdo
do ativo emt. Em contrapartida, os agentes que optaram pelaavémd
ativo, w;(t) = —1, incorreram em uma remuneracao negativa, 0 que,
por consequéncia resulta é(rwi(t)) < 0. Utilizando-se da mesma
I6gica podem-se inferir os resultados dos demaimsada arvore de
possibilidades associados a uma taxa de retorntae®nte negativa.
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Figura 4.1: Arvore de possibilidades de resultgmoa o diferencial
deutilidades privadas deterministicas

remuneraca
varidve

—> U(w;) = 0

remuneraca
fixa
Fonte: desenvolvido pelo autor

> U(WL) =0

As consideracdes anteriores podem ser sintetizadastindo-se
qgue o diferencial entre a utilidadeprivada detefstica da alternativa
w; com relacdo-aw; seja dada pela seguinte funcao:

0, remuneracao fixa,

U(wy) {6R(t)wl- (t), remuneragio variavel, (3.25)
em qued € (0,1) c R é uma constante paramétrica, que pode ser
interpretada como umi@xa de performanceque em sintese, segundo
Sanvicente (1999), pode ser entendida como a tax@ngide na parcela
do retorno que excede a variacdo de um determinaitze e que € paga
aos administradores financeiros como forma de p@mens bom
desempenho da carteira administrada pelos mesmdsani®, toma-se
aqui a taxa de retorno do ativo como o indice tréacia.

Finalmente, cabe observar, considerando-se a fui32o), que
o diferencial de utilidades privadas deterministida um agentecom
remuneracédo variavel ndo depende unicamente ddaégsaw; adotada
por ele, pois a taxa de retorno é resultado daisd@ErdosV agentes
participantes do mercado (conforme equacd®4)), sendo tais
decisbes tomadas sem coordenacao central.

3.2.2 Especificacdo da utilidade social deterministica
Além das motiva¢des de carater privado, as escplhragarte do
investidoi também sao condicionadas pelo comportamento de sua
vizinhanga social, formada por agentes que ope@mercado e s&o
tomados como referéncias pelo investidor
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Em um mercado financeiro, pode-se argumentar que o0s
incentivos sociais representam mudancas relatigaseputacdo dos
agentes. Um investidor financeiro quando auferehgargostaria que
seus concorrentes ndo compartilhassem da mesmeegeéotada por
ele, pois ganharia reputagdo em termos relativestatl modo que
haveria um incentivo para que a sua escolha n&se fas escolha
predominante na sua vizinhanca social. Todaviapdpiaim investidor
toma uma m& decisdo, gostaria que seus concorréatabém
estivessem errados, pois sua reputacdo ndo setidafem termos
relativos, de modo que ele gostaria que a sualeséotse a escolha
predominante em sua vizinhanca social. Em outrdavigs, um
investidoi gostaria de fazer parte da minoria na sua vizigdaocial
quando toma a decisdo certa, ao passo que godeafazer parte da
maioria quando toma a decisdo errada. Em sumaijlidadé social
deterministica do investidordepende ndo somente da sua escolha
(w; = +1), mas também do retorno do ati{®&(t)) e da escolha
preponderante da sua vizinhanca social. No preseatgexto, a
vizinhanca social do investidérpoderia ser composta por investidores
que o agentd considera bem informados ou por investidores que
concorrem diretamente com ele na captagédo deedient

Utilizar-se-4 uma rede regular, mais especificamenina rede
guadratica para representar as interconexfes esthe investidores.
Suponha-se que ieésimo agente esteja localizado na posiggd) €
{1,2,...,N}*> em uma rede quadratica de ord®mA vizinhanca social
deste agente serd, por constru¢cdo, uma vizinhaadslabre de raio
r € N, na qual s&o considerados vizinhos 0s agentesgjiverem até
células de distancia do mesmo. Formalmente, poddedimir tal
vizinhanca como segue:

n={(x,y) EN*: |x—k|<7|y—2|<r}. (3.26)

A vizinhanca do tipo (3.26) é composta pelos viasmbo agente
posicionados na@r + 1)2 — 1 células mais préximas da célula em que
esta posicionado o referido agente. Na Figura digZnge se representa
uma vizinhanga de Moore de raio 1.
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Figura 4.2: Vizinhanca de Moore de raio 1
Ind;_z;—5 | Indj_p;j4 | Indj_p; | Indj_5;4q | Indj_p;j4,
Ind;_q;j—» | Indj_y;5 | Indj_y; | Indj_y;344 | Indi_y;j4,
Ind;;_, Ind;;_4 Ind;;; Indj;,q Ind;;,,
Indjyq;5-5 | Indiyg5-1 | Indiggy | Indiygeq | Indigggee

Indjyp; -5 | Indiyp -1 | Inditpy | Indiypeq | Indigpee

Fonte: desenvolvido pelo autor

Quando oi-ésimo agente toma uma decisao distinta dojseu
ésimo vizinho tem-s&;w; < 0, caso contrarios;w; > 0. Assim, caso o

agente tome a mesma decisao que a minoria em sua viZahanse-a
1

w;mz. < 0, sendomy, = mzjerli w;. Por sua vez, caso tome a
mesma decisdo que a maioria ter-sgs;,, > 0. No caso particular em
que exatamente a metade dos vizinhos tomou umardesela deciséo,
ndo ha maioria nem minoria e, portantemy,, =

Considere-se, inicialmente, o caso em que ndo hhogaem
perda de reputacdo. Quando o individuo toma a&tecisrreta, ou seja,
compra o ativo e este se valoriza no periodo odev@nativo e este se
desvaloriza no periodo, caso a maioria dos seirtheiz tome a mesma
decisédo, este individuo ndo obtera ganhos de mEgmtdor sua vez,
caso o individuo tome a deciséo errada, isto épcam ativo e este se
desvaloriza no periodo ou vende o ativo e esteakwiza no periodo,
ele também né&o perderéa reputacdo se a maiorieedes/zinhos tomou
a mesma decisdo errada. Em sintese, quando odadivdpta pela
mesma decisdo da maioria dos seus vizinhos naartiéd gnem perda de
reputacdo, independentemente da decisdo tomadalepoNesse caso
pode-se normalizar o diferencial de utilidades aedeterministica do
agente em zero, ou sejd; (w;, w{) = 0 sew;mg,, > 0.

A Figura 4.3 representa esquematicamente as pasiles de
resultados do diferencial de utilidades sociaiemeinisticas para um
individuo qualquer. O segundoramo de cima parachd@sta arvore de
possibilidades representa o caso de um agentepjoe pela venda do
ativo, w;(t) = —1, no periodad em que ocorreu uma desvalorizacédo do
ativo, R(t) < 0. Como ja visto, do ponto de vista estritamentegoid
ele adotou a estratégia apropriada, pois evitooriac em prejuizo.
Ademais, do ponto de vista social, isto €, de spatacao relativa, este
individuo também tomou a decisdo correta, pois fale parte da
minoria, w;mz, < 0. Logo, dada a normalizagdo realizada no paragrafo
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anterior, sua utilidade social deterministica desgr estritamente
positiva. Os demais caminhos representados nacddeopossibilidades
da Figura 4.3 podem ser interpretados seguindavsesena logica.

Figura 4.3: Arvore de possibilidades de resultgmoa o diferencial de
utilidades sociais deterministicas

m; <0 }—>|Si(wi,v7ie) =0 |

mg, > 0 |s,(w, w) > 0|

w;(t) = —1 Si(w, W) =0
mz, < 0 I_’|Si(Wi;V_V)ie) =0 |

my, >0 Hsi(Wi;Wie) <0 |

mg, < 0 s (w, W) < 0|
mg, > 0 |b{s,(w, we) = 0|
R(O) = 0
my, <0 |—>|Si(wi,v7ie) >0 |

my, >0 |_’|5i(Wi'V_V)ie) =0 |

Fonte: desenvolvido pelo autor

Além de supor que ha perda de reputaciéw;, w{) <0,
guando um agente toma uma ma decisdo e sua escdliferente da
escolha da maioria da sua vizinhanca social, pedagumentar que
esta perda sera tanto maior (em médulo) quantmdipr (em maodulo)
for o prejuizo, dado pela taxa de retoR(@) e (ii) quanto menor for a
predominanciade vizinhos que tomaram a decisdodarna;ms, .
Simetricamente, quando um agente toma uma decis@itada, seu
ganho relativo de reputagéo sera tanto maior quaator for a taxa de
retorno e/ou a fragéo de vizinhos que optaramgsaalha errada.

As consideracdes acerca da utilidade social fait&a® momento
podem ser formalmente sintetizadas pela seguinigdtude diferencas
de utilidades sociais deterministica:
Sy ) = { RO se wimi <9

0, caso contrario.

27)
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Deve-se ressaltar que o diferencial das utlidadesiais
deterministica@.27), diferentemente do respectivo diferencial em
(3.22), tem um grau de influéncia endégeno. Em outromdsr a
hipotese sobrgf;; feita em (3.21) no modelo aqui proposto foi

substituida pela hipétese de glie= %, Vj € n;. Portanto, tanto o
sinal como o médulo do grau de influéngigornam-se endogenos com
respeito ao estado do mercado aciondrio sintetigatdotaxa de retorno,

R.

3.2.3Motivacdes idiossincraticas e propensdes indlvais a
escolha
Seguindo-se o modelo de referéncia apresentadaulbsecio
3.1.2, a diferenca entre as utilidades do agemlas alternativas; e
—w; é obtida usando as fun¢cd@sl4), (3.25) e (3.27), resultando:
Viw) = Vi(=wy) = a U(wy) + S;(w;, W) + &

_ ({ 0, remuneracao fixa )

=~ Y\lsR ®w; (1), remuneracio variavel
—R()mé&,, ew;() <0

+ ({ (©Omn,, - semnwi(£) < )+ei,(3.28)
0, caso contrario

lembrando-se que; = ¢(—w;) — @(w;). Note-se que foi acrescentado
um parametro reat > 0, que servird para analisar o peso realtivo do
diferencial de utilidades privadasgs-a-vis o diferencial de utilidades
sociais deterministicas.

Além das motivacdes privadas e da influéncia edargela
vizinhanca social, a decisdo entre comprar ou vende ativo no
periodo t por um individuoi est4d sujeita também a fatores
idiossincraticos. Manter-se-a a premissa apresantadsubsecao 3.1.1,
de que o diferencial; = ¢ (—w;) — @(w;) € logisticamente distribuido.
Desta forma, a probabilidade de escolha do individila alternativaw;
em (3.17) assume, por analogia corf8.10), a seguinte forma
funcional:

Prob;(w;) = !

1+e—B[aU(wi)+Si(wi,Wf)]' (329)

De forma a tornar o modelo mais realista, difermetate da
subsecédo 3.1.2, em que o grau de heterogeneifadg@resentado na
funcdo de distribuicdo logistica acumulada, é digirexogenamente,
considerar-se-a um grau de heterogeneidade endégemaelacdo ao
estado do agente, bem como com relacéo a disténtria o preco do
ativo e seu respectivo valor fundamental.
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Embasando-se nos trabalhos de Suhadolnik, GalimeeBRa
Silva (2010) e Hoffmann, Jager e Eiji (2007), psdeconjeturar a
existéncia de um valor justo para o preco da agécseja, um valor
fundamental, denotadia> 0, que baliza a percepcdo dos agentes quanto
ao preco do ativo. Sem perda de generalidade, asseique este valor
€ constante ao longo do tempo e que todos os dutisi percebem o
valor fundamental de forma idéntica a cada perémtempo.

No caso em que o prego do ativd,seja maior qué, pode-se
deduzir que o ativo esta supervalorizado, analog@me ativo estara
subvalorizado, quandB < F. Desta forma, com base no trabalho de
Hoffmann, Jager e Eiji (2007), cada investidor carap pre¢o da acéo
com o valor fundamental por meio da seguinte féamul

P(t—-1)-F

G(t) = Max{-1, ;(t_)l) 1.330)
ou seja, um agente pesa o desvio do preco, nodperie 1, e o valor
fundamental do ativo no periodpde maneira que, quando o preco do
ativo € maior que o valor fundamental, os invesdd®abem que a acao
esta supervalorizada, de tal forma que existe em@éncia a venda. Ao
contrario, quando o valor fundamental é superiop@go do ativo, 0s
agentes percebem que a acdo esta subvalorizadstindxi uma
tendéncia a comprar.

Uma vez que o diferencial de utilidades aleatésigs;aptura as
caracteristicas psicolégicas inerentes ao compertamdos agentes,
tais como medos, modismos, vieses cognitivos, emiteas, pode-se
considerar que esses fatores sdo potencializadosedala em que o
preco do ativo afasta-se do valor fundamental.

Voltando-se a analogia com o investidor financegqoando o
preco do ativo estd substancialmente mais altcoqguedor fundamental,
as incertezas inerentes acerca do comportamenicofdb preco da
acdo sdo elevadas comparando-as as incertezasitpsesgiando o
preco do ativo estd préximo ao seu valor fundanhewotague, por
consequéncia, aumenta o peso dos fatores idiod8ouy, vis-a-vis 0s
fatores deterministicos observaveis.

Entretanto, tal hipotese s6 tem validade caso otagseja um
compradorw; = 1, caso o individuo tenha optado pela venda do ,ativo
w; = —1, este efeito heterogeneidade perde relevancia,Mi&p que a
tendéncia do prec¢o do ativo é refletir o seu vilnodamental, ou seja, a
tendéncia de uma acéo cujo preco é superior ao ftaldamental é de
desvalorizagdo, 0 que ndo acarretaria perda pdiednos na posicao
vendida.
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Assim sendo, a propensdo a escolha da estratégi®@m
(3.29)passa a ter um grau de heterogeneidade especdficagente,

mais precisamente, postula-se que:
K

iy (331)
sendac > 0 uma constante paramétrica e:
(0, se G(t)=0ew; =—1,
_JvlG@®)l,  seG®)=0ew; =1,
81 - iylG(t)l, se G(t) <0Qe w; = _1’1 (3.32)
0, seGt)<0ew; =1,

na quay > 0 € uma constante paramétrica que estabelece odoeso
hiato entre o valor fundamental e o preco do atieocomputo da
heterogeneidade deésimo agente. Em suma, a propensdo a escolha do
agentd da estratégia; passa a ser dada por:

1
Prob.(w.) — . 3.29-
rob;(w;) 1+e-pi[u(wi)+5i(Win)] ( a)

Desta forma, considerand8.21) e (3.22), conclui-se que se o
preco do ativo no periodga —1 for maior ou igual ao valor
fundamental, ou sej&,(t) = 0, o grau de heterogeneidade do individuo
i serd igual ac, caso contrario, se o agetiteptou pela venda do ativo
no periodot, o grau de heterogeneidade sera dad?fgicx: K. Por

outro lado, no caso em que o valor fundamentaligo aeja inferior ao
preco no perioda — 1, G(t) < 0, os agentes compradores terdo seu
grau de heterogeneidade definido par enquanto que o0s agentes

vendedores terdo seu grau de heterogeneidadeddefion

i K
1+9i.
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4 ANALISE DO EFEITO REMUNERACAO VARIAVEL
SOBRE A EMERGENCIA DE EVENTOS EXTREMOS

Como ja destacado na introducao, o presente ti@patipde-se a
analisar se, em um mercado acionario artificiglesacéo da parcela da
renda variavel na remuneracao dos agentes finasciiseridos neste
mercado acionario poderia causar um acréscimo maréocia de
eventos extremos. Para tanto, baseando-se nasnagoes para o
desenvolvimento mateméatico do modelo de escolhas rootivacdes
sociais de caracteristicas complexas apresentadaapitulo anterior,
nas secdes 4.1 e 4.2 inferem-se as caracteristigggas que balizaram
a simulagdo. Em seguida, na secdo 4.3, como foemapdoximar o
modelo tedrico da realidade, sera apresentada ibraggdm dos
principais parametros do modelo tedrico de modoegroduzir as
caracteristicas encontradas na série empirica OYESPA, utilizando-
se do teste de Kolmogorov-Smirnov para duas ansmodar fim, na
secdo 4.4 realizar-se-80 trés testes que confimaraipétese, de que
uma elevagdo na parcela de analistas com remuperagdavel
resultaria em uma maior probabilidade de ocorréeeéntos extremos,
€ valida ou ndo.

4.1 FORMAGAO DO PRECO DO ATIVO E CALCULO DO
RETORNO

No modelo desenvolvido na se¢do 3.2 tomou-se cefeoéncia
um mercado de um ativo composto péragentes. Neste mercado a
cada periodo de tempocada investidor pode optar por comprar ou
vender uma, e somente uma unidade do ativo. Lembrs@ que, caso o
i-ésimo investidor assuma a posicdo comprada, deaateu estado por
w; = 1, caso opte pela posicao vendida, seu estado eagiado por
w; = —1.

Dado esse campo de escolha binario, a cada peripdde-se
decompor a populagcédo @ agentes em dois grupos distintos, a saber,
N, (t) agentes compradoresVe(t) agentes vendedores, de maneira que
vale a igualdad€3.24), repetida aqui por conveniéncia:

N(t) = N, (t) + Ng(t). (3.24)

Baseando-se no trabalho de Plerou et al. (200B%esse que o
preco do ativo segue uma dindmica definida pelaistgequacédo de
diferencas finitas néo linear de primeira ordem:
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P(t) = P(t—1)[1+tanh(AD(t))] €0, 2P(t—1)](4.1)

sendol > 0 uma constante paramétrica, que representa a Kidasid
dos precos ao excesso de dem@xfdn e tanh () € (-1,1) ER a
funcdo tangente hiperbdlica. Dada a premissa de cqula agente
compra ou vende uma Unica unidade do ativo, a tumg&esso de
demanda pode ser definida, conforme Lux (2009)edainte maneira:

D(¢t) = w (4.2)

O sistema (4.1)-(4.2) é uma formalizacdo em temporeto do
processo de ajustamento walrasiano de precos,apia ¢ ajustamento
determinado pelas forcas de oferta e demanda do. &i importante
frisar que se a demanda for igual a oferta do ativoseja, s&/, = N,
segue-se de (4.2) que o excesso de demanda ser&,npbrtanto,
tanh(1 D(¢t)) = tanh(0) = 0. Assim, a dinamica do preco do ativo
estaria em estado estacionario, uma vezR{ug = P(t — 1) enquanto
nédo ocorrerem choques que toNe+ N;.

Adiante, a informag&do mais relevante ndo serd gopde ativo
em si, mas sua taxa de retdRi&sta taxa no periodosera calculada a
partir da diferenca entre os logaritmos dos predosativo entre
periodos de tempo consecutivos, isto é:

R)=InP(t) —InP(t—1)
=In[1 + tanh(1 D(1))]. (4.3)

Uma vez representado o processo de formacgédo do goeativo,
passa-se a formalizacdo da tomada de decisdes adtisipantes do
mercado utilizando o arcabouco apresentado noubapitterior.

4.2 IMPLEMENTACAO COMPUTACIONAL

Como forma de implementar o sistema econdmico ilestas
secOes anteriores, todas as simulacfes foramadadizutilizando-se o
softwareMatLab, com a mesma configuragdo inicial. Cada kigdo
serd executada p8000 periodos, sendo as 524 primeiras observacdes
descartadas a fim de possibilitar uma maturacaoattelo, retirando-se
quaisquer influéncias dos parametros estabelecidoperiodot = 0.
Além disso, sera utilizada a mesma semente alea@i todos os
experimentos.

Cada agente é representado por uma célula insendaima
grade bidimensional com lado igual 1@0= 100, de tal modo que o
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numero total de células ou o tamanho da populacéadé porN =
10000.

A propor¢cdo de agentes com remuneracdo exclusitamen
variavel na populacao total de agentes é defingda parametra;,, de
forma que, por decorréncia, a propor¢cao de agemesremuneracao
fixa € o seu complemento, e pode ser obtidarper (1 —r,). Sendo a
distribuicdo desses estados na rede realizada deirmaleatéria, ou
seja, a distribuicdo geografica dos agentes nadémarelacdo com a
forma de remuneracdo dos mesmos.

Conforme definido na secado 3.2, cada agente padigareuma
Unica acao em cada periodo, compsars= 1, ou venderw; = —1, uma
Unica unidade do ativo. Como forma de definir asdagbes primarias
do modelo, para o periodo= 0, aplica-se a condicao inicial de que
50% dos agentes sdo compradores e os 50% ressdotesndedores,
distribuidos aleatoriamente entre a populacéo tietahdividuos.

Ademais, para o periode =0, sdo definidosF = 100 e
P(0) =100, ou seja, tanto o valor fundamental como o prexatio,
no periodot =0, sédo iguais a 100, de modo que o preco reflete
exatamente os fundamentos da acao.

Uma vez determinados os agentes compradores edapdee
dispondo-se do valor do preco do ativo no periodrer, pode-se
chegar a definicdo do preco e do retorno do atpaya o periodo
corrente, utilizando-se as equacfes — 4.3), definidas na secéo 4.1.

Dado o retorno do ativo e definido o estado do adwcpode-se
calcular o diferencial de utilidades privadas detefsticas utilizando-se
a equacad3.25) e o diferencial de utilidades sociais determioésti
auferidas por cada agerit&o perioda a partir da equacd@®.27). O
parametrod, que estabelece a taxa incidente sobre o retasnatido
gue é paga aos administradores financeiros commfde remuneracao,
é definido em0,20. A razdo para esta escolha baseia-s&Raoking
EXAME de fundos 201no qual dos 208 fundos classificados na
categoriafundo de acdes atiyo/8 praticavam taxa de performance
cobrando, em média, 20%.

Em seguida, inicia-se o processo de revisdo datégias dos
agentes. A probabilidade definida pela equa@.ﬁéw-a) é calculada
para cada individuo inserido no modelo.Em seguides cada agente
um numero aleatério;n € [0,1] é gerado a partir de uma distribuicédo
uniforme. Sern; > Prob;, 0 agentei muda sua estratégia, ou
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seja, w;(t + 1) #= w;(t), caso contrario, nenhuma mudanca ocorre,

Tao logo os agentes decidam que estratégia seguirdximo
periodo, finaliza-se um periodo e uma nova disigdude estratégias é
obtida de forma que se pode calcular novamente&rdta dos precos
repetindo-se o processo.

4.3 CALIBRAGEM DO MODELO COMPUTACIONAL

De modo a aprimorar a simulacdo, deixando-a maadista
possivel, realizou-se a calibragem do modelo cantuito de encontrar
a configuracdo de parametros que obtivesse o melitzar de ajuste
possivel quando confrontado a uma série empirica.

Para tanto, utilizou-se o teste Kolmogorov-Smirmpara duas
amostras t(vo-sample Kolmogorov-Smirnov goodness-of-fit mejsu
através do qual aufere-se, estatisticamente, ss#vel considerar que
duas amostras de dados s&o provenientes da mestribu@ido de
probabilidade.

A sintese do teste, para este estudo em partidleomparar a
diferenca absoluta maxima entre a funcéo de dis¢dlo acumulada
assumida para a série empirica dos dados e a fuealistribuicdo
acumulada proveniente da simulacdo do modelo, aomvalor critico,
para um dado nivel de significAncia, utilizand@aeseguinte estatistica:

Dy, = supy|Fs(x) — Figoy (%), (4.4)

no qualFg(x) é a distribuicdo probabilistica acumulada geraelasp
retornos da simulagdo €50y (x) € a distribuicdo probabilistica
acumulada observada nos retornos do IBOVESPA. lima obtida

do Ipeadata e formada pelos retornos diarios pagerédo entre

02/01/2001 e 30/12/2010, o que totaliza 2476 obs@es. Ademais,
conforme Suhadolnik, Galimberti e Da Silva (201fahto a série de
retornos do IBOVESPA como a série de retornos ehalacdo foram

normalizadas, o que significa que cada uma apreeseédia zero e
desvio-padrao unitério.

Apés a realizacdo de 50000 tentativas com conjurdes
parametros escolhidos aleatoriamente, através duarmio rand do
MatLab, encontrou-se a configuracdo de parameesgerou o valor
minimo para a estatistiéy,,, especificada ertt.4), a saber:
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rv = 0.583017114584950

3.270102008935882
2.747397084040436 (4.5)
2.341481583735658

A= 1.236598620655641
que gerou D,, = 0.027059773828756, com p-valor
= 0.320857497644493. Assim sendo, pelo teste de Kolmogorov-
Smirnov, a hipdtese nula de que as duas sériesermegu mesma
distribuicdo ndo pode ser rejeitada para um nivel 1M% de
significancia.

a
K
14

Figura 4.4: Superior: Evolugdo da série de retodwsdice IBOVESPA.
Inferior: Evolugéo da série de retornos da simwagéizando-se os
parametrosrv = 0.583017114584950; o = 3.270102008935882; k =
2.747397084040436; y = 2.341481583735658; 1 = 1.236598620655641
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A Figura 4.4 apresenta a seérie empirica de retordos
IBOVESPA e a série de retornos gerada pela simolagh modelo
tedrico coma melhor configuracdo de parametros dabtpela
calibragem.

4.4 TESTES E RESULTADOS

Como forma de comprovar a hip6tese de que a elevdgienda
varidvel na remuneracdo total dos agentes finagdieva a um
acréscimo na incidéncia de eventos extremos, foefetuadas
sucessivas simulagbes com distintos niveis rde Em seguida,
realizaram-se trés testes para auferir se taldspat valida ou nao.

Em cada simulagdo, as configuragbes do autbmattacebem
como as estruturas de utilidade e as caractedstieacada agente, séo
idénticas as que foram determinadas anteriormeAtlemais, 0s
parametros encontrados no modelo calibrado forasepvados, de tal
forma que para todas as simulagbes foram utlizados
a = 3.270102008935882, K = 2.747397084040436, y =
2.341481583735658 e 1 = 1.236598620655641. A Unica excecao
foi o parametrov, no qual a cada simulagdo assumiu um valor distint
variando a uma taxa de 0,1%, de 0% de participdedagentes com
remuneracdo variavel até 100% dos agentes comcasseteristica, o
que, por conseguinte, totaliza 1001 simulagdes.

O primeiro teste consiste na comparacdo da cudbsda de
cada simulacdo. Uma vez que o quarto momento amhgstde ser
entendido como uma medida de dispersdo que caracshatamento
da curva da funcéo de distribuicdo de probabilidaatke-se inferir que
essa medida seja um indicador da existéncia deasaundis gordas ou
pesadasfét tails). Em outras palavras, significa afirmar que quanto
maior a curtose observada maior serd a incidémcieventos extremos
nos retornos da simulacao.
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Figura 4.5: Evolucéo da Curtose
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Fonte: desenvolvido pelo autor

Ao analisar a Figura 4.5, pode-se observar umaéteria de
elevagéo da curtose quando a parcela de agenteseodm variavel na
composicao total dos individuos aumenta. Dessadogste resultado
corrobora a hipotese de que o aumento da rendaveaiieva a um
processo nos quais eventos extremos nos retormoaniese mais
acentuados.

E relevante ressaltar que em um ambiente composto

majoritariamente de agentes sem incentivos privadostudo, com
incentivos sociais, ndo resultou em um processgedacao de eventos
extremos. Ao contrario, conforme exposto na Figdra a curtose
inferida para esses casos foi aproximadamente iguaiés, o que
caracteriza um processo gaussiano. Ademais, effe & 70% de
participacdo de agentes com remuneracao variaysbmaacao total de
agetes, pode-se percerber um processo de altecd@rida curtose,
todavia tal proceso ndo descaracteriza a tendédeiaelevacdo
sistematica da curtose iniciada a partir da faimageie os agentes com
remuneracao variavel tornam-se maioria da populded&gentes.
Entretanto, deve-se enfatizar que de acordo conielBaon e
Morimoto (2000), a utilizac&do da curtose para inferpeso das caudas
pode gerar resultados incorretos, uma vez quetaseumede a forma
global da distribuicdo, ndo apenas a das caudase IMiarchesi (2000)
também ndo indicam a utilizagdo da curtose, hagtavigue a
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consideramum conceito impreciso como forma de coanpas
estatisticas obtidas para varias séries de tempo.

No intuito de suplantar tais criticas, langou-seonte um
segundo teste, que consiste na utilizacdo do mé&edxcedentes além
de um limiar peaks over a threshgldderivado da Teoria de Valores
Extremos, como forma de obter o formato das caddadistribuictes
de cada uma das simulagfes. Deste modo, uma vea qudlise do
problema da maneira proposta permite distinguirsiasulacdes que
apresentam caudas grossas daquelas com caudapdinesnsequéncia
pode-se identificar quais simulacdes apresentanormacidéncia de
eventos extremos daquelas menos sujeitas.

De acordo com Pickands 1l (1975), Smith (1987) eNd«il
(1999), 0 método de excedentes além de um liméaymidamente,
embasa-se na hipotese de que a distribuicdo agsant® uma série de
minimos ou maximos que transpdem um limite previgeme
estabelecido converge ou para uma distribuicéo miegdd ou para
uma ndo degenerada, que neste caso é pertencema Bistribuicdo
Generalizada de Paret@€neralized Pareto DistributionGPD).

Conforme apresentado em Hosking e Wallis (1987) aNail
(1999), a Distribuicdo Generalizada de Pareto aptasuma funcédo de
distribuicado de forma:

-1
§x\&
1-(1+2)7, ¢+# 0

F(x) = (4.6)

1—evr, E=0
sendop > 0 o pardmetro de escala da distribuicdo, e quango0
entdox >0, e 0 < x < —p/& quando¢ < 0, sendoé o parametro de
forma.

Desta forma, para este estudo, a variavel de gsere& o
parametrc, este parametro que definird o tipo, bem comon@itdno,
de cauda presente em cada distribuicdo. Conformeseqtado em
Panzieri Filho (2001), uma GPD que apresent&um0 é denominada
de funcdo de distribuicdo de Pareto, ou seja, &@waraleatdriaX
possui uma cauda com decaimento por uma poténcide dorma mais
simples apresenta uma cauda gorda. No caso de=ufy a GPD é uma
funcéo de distribuicdo exponencial de parametroaique se traduz por

°Conforme apresentado em Rocha (2004), uma distébuide
probabilidade é considerada degenerada quando <tdiame variancia
apresentam valores iguais a zero.
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possuir uma cauda com decaimento exponencial,ngplesmente uma
cauda fina. Por fim, uma GPD cofr 0 é denominada de funcéo de
distribuicdo Beta, que se caracteriza por ndo jrossuda.

Como forma de estimar os parametros da GPD, coeform
apresentado em McNeil (1999) e Panzieri Filho (20Qiode-se
empregar o método de estimacdo por Maxima Verobsinga. Este
método fornece os estimadores resolvendo um canflenequacdes ndo
lineares dadas pelas condi¢cbes de primeira ordenprdblema de
maximizagdo. Conforme apresentado em Hosking eidV@db87) a
funcdo log-verossimilhanca para a amostra {x;, X, X3, ..., X} €
dada por:

logL(x; p,§) = —nlogp — (1= XLy, (47)
sendoy; = =& 1log (1 — %)

Deve-se ressaltar que um aspecto de divergénaalitacdo da
Teoria dos Valores Extremos esta relacionado arditecdo do ponto
onde comeca a cauda de uma distribuicdo. Confoetsado em
Panzieri Filho (2001), embora existam varios méodmara a
determinacao das mesmas, nao ha um consenso s@liseagresentam
melhores resultados para todos os casos, de majmeste trabalho,
optou-se por aplicar a definicdo proposta por Soin#dd Galimberti e
Da Silva (2010), estabelecendo o tamanho da caod® ®s 10%
maiores retornos absolutos de cada simulagaa,iste- 1,2,3, ..., 248.

A Figura 4.6 apresenta os resultados para o inthoeal, ¢,
utilizando-se da regresséo apresentada pela eqac¢do tal como
observado no teste de curtose, novamente podessevab que ha uma
tendéncia de crescimento do indice caudal a mhtponto no qual os
agentes de renda varidvel tornam-se maioria na asig§o total dos
individuos.

E interessante observar que entre a faixa de 7086% de
participacdo de agentes de renda variavel na cogdamogotal de
agentes, houve uma queda do indice caudal, queadimt hip4tese
formulada, mas que, no entanto, ndo distorce aétema geral de
crescimento do indice caudal a partir da faixa@¥ 8e participacdo de
agentes com renda variavel no total de agentes.
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Figura 4.6: indice Caudal
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Fonte: desenvolvido pelo autor

Por fim, conforme Gabaix e Ibragimov (2007), nasmids anos
diversos estudos tem demonstrado a existénciaislddepoténcia para
caracterizar diversas regularidades encontradascaiadas de séries
temporais de economia e finangas.

Sinteticamente, segundo Gabaix (2008), uma leiotiengia pode
ser caracterizada por uma relagéo do Yipe kX¢, na qualy eX sdo as
variaveis de interessk,é uma constante,(eé denominada expoente da
lei de poténcia.

De acordo com estudo de Gopikrishnan et al. (1988)audas
da distribuicdo acumulada das série de retornamalgos comportam-
se de acordo com uma lei de poténcia inversa. Afisan uma amostra
de 40 milhdes dados extraidos das trés maioreasdis valores dos
Estados Unidos para o periodo de dois anos, oseauémcontraram
sistematicas regularidades na distribuicdo de pilibade cumulativa
das caudas das séries, de modo que tais caudasn peate bem
representadas por uma lei de poténcia com um etgan Pareto
aproximadamente igual a trés.

Conforme exp8em Gabaix e lbragimov (2007), um netod
simples de se calcular o expoente de Pareto censist rodar uma
regressao de minimos quadrados ordinarios (MQ@3, péamanho dos
retornos extremos ordenados decrescenten{@i®,, R, ..., R;), isto
é:

1
log (t — E) =k — {glogR), (4.8)
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no qual,{ € uma estimativa do expoente de Pareto, e seu

respectivo desvio-padrao, dado QEKR.

AFigura 4.7 apresenta os resultados p@rautilizando-se da
regressao apresentada pela equagh8), sendo a regido caudal
definida como os 10% maiores retornos absolutosenamdbs
decrescentemente de cada simulacao, outsejd, 2,3, -+, 248.

Figura 4.7: Expoente de Pareto
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Segundo Gabaix (2008), quanto menofzp mais pesada € a
cauda da distribuicdo. Consequentemente, corrotboras resultados
anteriores, pode-se discernir uma tendéncia ddrdento do expoente
de Pareto a partir do ponto no qual os agentesrafarvariavel tornam-
se maioria na composicao total dos individuos. @twt maior a
incidéncia de eventos extremos.
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5 CONCLUSAO

Nas ultimas crises financeiraselencou-se comounptnsiveis
determinantes para o surgimento das crises residgl pacotes de
remuneracdo varidvel de analistas e investidoraandeiros. Tal
suposicdo embasa-se na hipGtese de que essesspaeptzam de
incentivo para que tais agentes assumissem pos@g@egeradamente
perigosas, criando distor¢ces que contribuiranmifgigtivamente para a
génese de tais eventos.

Diante de tais fatos, esse estudo preocupou-senalisase uma
elevagdo no nivel de remuneracdo variavel de #amlis investidores
financeiros poderia contribuir paraum aumento raréacia de eventos
extremos nos mercados acionarios.

Para tanto, no segundo capitulo buscou-se sintetizvolucéo
da Moderna Teoria Financeira, partindo-se da snaemgdo até a sua
consolidacdo emmainstreamecon6mico.Em seguida, apesar da sua
aparente robustez tedrica, esbogou-se um resumaridagpais criticas
inerentes a Hipotese de Mercados Eficientes, abicata Moderna
Teoria Financeira, expondo-se a ineficiéncia danmaesm proporcionar
elucidacdes quanto a dindmica de formacdo e osmuetntes dos
precos nos mercados financeiros. Por fim, cont@dpoa Moderna
Teoria Financeira, procurou-se apresentar a Tedsga Financas
Comportamentais, base para a concepcdo tedrica altelon que
proporciona novas e plausiveis explicacbes paraurginsento e
desenvolvimento de crises financeiras ao opor-sgasadigma de que
0s investidores agem de maneira racional e estéeslde cometerem
sistematicos erros cognitivos.

No terceiro capitulo buscou-se apresentar, siamgnte,a
estrutura analitica sobre a qualse fundamenta elmadmputacional
baseado em agentes desenvolvido para avaliar aénmcia da
remuneracao variavel sobre a emergéncia de evertammos em um
mercado artificial com agentes sujeitos a influésdociais locais.

Em seguida, no capitulo 4, utilizando-se das infmes
apresentadas para o desenvolvimento matematicamdelonde escolhas
com motivagdes sociais de caracteristicas compleéreriram-se as
caracteristicas e regras que balizaram a simul&@dgteriormente, na
subsec¢édo 4.3, como forma de aproximar o modelécteda realidade,
realizou-se a calibragem dos principais parametoosnodelo tedrico,
com o intuito de reproduzir as principais caraste@ds encontradas na
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série diaria empirica do IBOVESPA no periodo deD2001 a

30/12/2010. Para tanto, utilizou-se o teste de lkglnov-Smirnov para
duas amostras. O resultado encontrado mostra umarg@ncia entre a
distribuicdo das taxas de retorno do IBOVESPA eeapectivas taxas
geradas pela simulacdo do modelo. Embora o modsibrado n&o

tenha reproduzido com fidedignidade algumas caiatitas principais

da série empirica, conformeFigura 4.4, isto ndowalida, haja visto

que o processo de calibragem unicamente objetiven@ontrar o

conjunto de parametros que mais aproximava ostagles do modelo
tedrico ao comportamento de uma série empirica.

Em relacdo aos resultados, ao variar o percentuahdividuos
com renda variavel na populacdo total de agewtsyis paribus os
testes de modo global apresentaram tendénciasca&nt primeiro
teste consistiu na comparacao da curtose obtidad& simulacdo, na
gual mostrou uma tendéncia de elevagéo da curtes®lq a parcela de
agentes com renda variavel na composicdo total idd&/iduos
aumenta.

Todavia, como forma de superar as criticas inesestatilizacao
da curtose como parametro para inferir o compomémeas caudas de
uma distribuicdo, realizaram-se mais dois testgwiteiro consistiu na
utilizacdo do método de excedentes além de umrlifpieaks over a
threshold, derivado da Teoria de Valores Extremos, comonéode
obter o formato das caudas de cada simulag&doirRob&seando-se no
estudo de Gopikrishnan et al. (1998), o segundte tesnsistiu no
célculo das caudas das distribuicbes acumuladasédizes de retornos
acionarios de cada simulacao através de uma leo@mcia inversa. Os
resultados de ambos os testes, novamente, indiaarsanelevacdo da
ocorréncia de eventos extremos a medida que etevwa-sarcela de
agentes com renda variavel na composicao totahdodduos.

A fim de superar as limitagbes acerca dos residtada
calibragem e com o intuito de acrescentar maiolisrea, andlises
futuras devem recorrer a métodos mais robustosetkrndinacéo de
precos, utilizando-se processos de leildo dupis,damo ocorrem nas
bolsas de valores reais. Outras extensdes incluemtr@ducdo de
restricbes orcamentérias e quantidades finita Gesagos problemas de
deciséo dos agentes; bem como modificagdo dawstrdéd vizinhanca
social, substituindo-se a utilizacdo de redes exgsl por redes do

tiposmall world
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