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Resumo

Esta dissertacdo sistematiza a abordagem tradicional do mercado aciondrio, propde
uma abordagem alternativa, denominada de abordagem complexa, e contrapde ambas
abordagens. Contrapomos especificamente seis caracteristicas principais: enfoque,
estrutura sistémica, estrutura institucional, caracteristicas dos agentes, mecanismo de
formacgdo das expectativas e razdes do distanciamento do equilibrio. Para isto, realizamos
uma revisdo critica da vasta bibliografia existente sobre a abordagem tradicional do
mercado aciondrio, por meio da qual concluimos que tal enfoque é fundamentado através
da Hipétese dos Mercados Eficientes, técnicas de precificacdo de ativos e teorias sobre
comportamento de manada. No desenvolvimento destes topicos, expusemos as premissas
implicitas e explicitas assumidas, e sistematizamos o corpo tedrico da abordagem
tradicional. Em seguida, apresentamos a abordagem complexa do mercado aciondrio. Tal
abordagem ¢é conseqiiéncia direta da adocdo de um diferente paradigma de ciéncia (o
paradigma evoluciondrio) que altera, de maneira significativa, a estrutura sist€mica e
resulta em estruturas complexas, endégenas e evoluciondrias. Finalmente, contrapomos
ambas as abordagens, expomos as diferencas e suas conseqii€éncias no modelo cognitivo do

mercado aciondrio.
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Abstract

This dissertation systematizes the stock market’s traditional analytical approach,
suggesting an alternative, herein denominated complex approach, and comparing both
methodologies. Six main characteristics are compared in this analysis: focus, systemic
structure, institutional structure, agent’s characteristics, expectation mechanisms and
reasons that explain eventual distances from equilibrium. For this reason, a critical review
of the vast existing literature regarding stock market’s traditional approach has been done
and concluded that such approach is based on three main pillars: the efficient market
hypothesis, assets pricing techniques and herd behavior theories. During the presentation
of these topics, the implicit and the explicit assumptions adopted were presented and the
traditional approach was systematized. The same procedure was later applied to the
complex alternative, showing that this approach derives from the acceptance of a different
scientific paradigm - the evolutionary paradigm. The adoption of this alternative systematic
method results in complex, endogenous and evolutionary structures. Finally we compare
both approaches, exposing the differences and consequences of these differences into the

stock market cognitive model.
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Introducao

Pode-se dizer que a abordagem tradicional do mercado aciondrio seja fundamentada
através da Hipétese dos Mercados Eficientes (HME). Por tal hipétese (em sua forma mais
forte), os mercados seriam perfeitos e o preco dos ativos refletiriam completa e
instantaneamente todas as informacdes disponiveis e necessdrias para a precificacdo. Com
isto, o retorno dos ativos financeiros se comportaria como um “passeio aleatério” e a
distribuicao destes retornos seguiria alguma distribuicdo de probabilidade com parametros

constantes.

A HME foi construida em um arcabougo neocldssico. Agentes homogéneos,
racionais, maximizadores de utilidade utilizariam informagdes simétricas em mercados
perfeitos e expectativas racionais para precificar os ativos. Mesmo quando todas estas
condicdes ndo estivessem presentes, especuladores racionais atuariam de maneira contraria
para equilibrar os precos. Tal abordagem pode ser considerada reducionista, pois
problemas de maximiza¢do individuais seriam agregados gerando um resultado 6timo

consolidado.

Apesar da beleza formal da fundamentagdo, fatos empiricos como bolhas,
movimentos especulativos, overshooting de varidveis reais e retornos persistentemente
distantes da média fizeram com que tal hipétese fosse questionada. Tais fendmenos
ocorreram com consideravel freqiiéncia nos dltimos séculos, como o fendmeno da bolha
com agdes de novos bancos na Franga em 1882, crise da bolsa de valores nos EUA em
1929 e 1987, as crises cambiais do México (1980), Tailandia (1997), Brasil (1998), Russia

(1998), entre outras'.

Foram realizados uma série de estudos buscando testar a validade da HME. Embora
considerdvel parte deles seja favordvel a forma fraca de eficiéncia informacional, existe
grande divergéncia em relacdo aos resultados com as formas semi-forte e forte de
eficiéncia, além da observacdo empirica de retornos consistentemente acima dos indices de
mercado. Tais conclusdes s@o contrarias a HME, mostrando que os precos poderiam se

distanciar daqueles que equilibrariam o sistema, mesmo que no curto prazo.

Apesar de a observagdo empirica ser bastante sugestiva em relacdo a existéncia de

um vetor de precos fora do equilibrio (no sentido walrasiano), a comprovacao tedrica e/ou

! Uma extensa lista de manias especulativas no mercado financeiro internacional de 1618 a 1990 se encontra
em Kindleberger (2000).



estatistica ndao € tdo simples. A forma pela qual a HME foi construida é de dificil
contraposicdo. Isto €, se os precos refletem completa e instantaneamente todas as
informacdes necessdrias para sua estipulacdo, uma brutal elevacdo destes precos ou uma
subita e substancial desvalorizacdo podem ser creditados justamente a alteracdes destas

informacdes ou ao surgimento aleatério de novos “pedagos” de informacao.

Mesmo com tal dificuldade de contraposi¢do, acreditava-se que seria muito pouco
provdvel que fatos como a crise dos mercados aciondrios de 1929 e 1987, movimentos
especulativos contra as moedas de paises emergentes ocorridos durante a década de 1990,
bolha especulativa das empresas de internet em 2000/2001, entre outros fatos empiricos,
tenham ocorrido porque os agentes subitamente e sem coordenagdo tenham percebido que
0s ativos estavam sub ou super valorizados. Parte da literatura creditava tais fatos a falhas
de mercado que poderiam culminar em comportamento de manada dos agentes, que de
maneira simplificada seria justamente a amplificagdo de um determinado movimento como
conseqiiéncia de um grande nimero de agentes (ou a um numero reduzido de agentes
relevantes) tomar uma determinada decisdo de maneira coordenada. Neste contexto,
buscou-se estudar as razdes pelas quais em certos periodos, os precos se distanciariam

daqueles que equilibrariam o mercado no sentido walrasiano.

Procurou-se explicar por meio de falhas ou fragilidades nas premissas sobre as
quais a HME foi construida (como independéncia na formagao de ruidos e no surgimento
de novas informacdes, agentes competentes € homogéneos, expectativas racionais,
mercados perfeitos, entre outras), o motivo de possiveis distanciamento dos precos de
equilibrio. Assim, construiram-se teorias e modelos que procuravam explicar o
distanciamento do preco de equilibrio (ou a auséncia da HME) através da maximizacdo de
utilidade dos agentes, assimetria de informag¢do, modelos de agente-principal,
oportunidades de obtencdo de lucro no curto prazo, entre outros. Tais estudos ainda
buscavam explicar a auséncia da HME em um arcabouco tradicional, através de uma

abordagem reducionista.

Embora tais esforcos tenham procurado aproximar a teoria dos fatos, para muitos os
modelos baseados na abordagem tradicional ainda ndo teriam atingido seus objetivos.
Modelos que ndo incorporassem questdes como irracionalidade, panico, mudancas de
paradigmas e aprendizado eram considerados muito simples e estéreis por investidores e
profissionais do mercado de capitais, que se deparavam diariamente com tais fatos. Além

disso, a suposicao de expectativas racionais era considerada extremamente forte e distante



da realidade. Porém, uma teoria ndo é “derrubada” apenas por fatos empiricos, mas

também por outra mais abrangente e mais efetiva.

O vazio tedrico referido comegou a ser preenchido na década de 1980, com o
desenvolvimento de uma nova linha de pesquisa denominada de economia complexa. Tal
linha de pesquisa ainda estd em fase embriondria e objetiva diminuir a distincia dos fatos
empiricos aos modelos, e incorporar a revolucao probabilistica aos métodos econdmicos. A
teoria da complexidade quando aplicada ao contexto econdmico possibilita que questdes
como processos de interacdo, aprendizagem e evolugdo sejam incorporados aos modelos.
Procura também reduzir a distancia entre os fatos empiricos e os modelos tedricos através
de premissas mais reais, como agentes heterogéneos, interacdes multiplas, estruturas
institucionais e sociais enddgenas, e dinamicas fora do equilibrio. Este tipo de
comportamento ocorre corriqueiramente tanto na natureza € na sociedade (como em

sistemas nervosos, sistemas imunoldgicos, ecossistemas), como também na economia.

Procuraremos mostrar neste trabalho que as principais caracteristicas do mercado
aciondrio se encaixam adequadamente no arcabougo tedrico desta nova linha de pesquisa.
Primeiramente, os agentes do mercado financeiro possuem caracteristicas individuais
(como aversdo ao risco, poder financeiro, prazos de investimento, benchmarks, entre
outras) que fazem com que seja dificil considerd-los como homogéneos. Tais agentes
interagem e aprendem com os fatos empiricos, proporcionando um processo endégeno e
evolutivo de formagdo das expectativas. Além disso, o mercado financeiro parece deter
uma estrutura institucional endégena, fazendo com que mesmas questdes tenham respostas
diferentes dependendo do tempo e da época considerada. Além do bom encaixe nas
premissas, procuraremos mostrar que o enfoque complexo quando aplicado ao mercado
aciondrio permite a emergéncia de diversos fatos empiricos, como precos fora do equilibrio
€ comportamentos comuns como imita¢do, panico e “irracionalidade”. Com isto, o
comportamento de manada e as bolhas financeiras surgem de maneira espontanea, ja que a
imitacdo, intera¢do e falta de racionalidade (conjunta ou individualmente) sao condigdes

necessdrias para a preponderancia destes fendmenos.

Finalmente, procuraremos contrapor as principais caracteristicas tedricas do
mercado aciondrio considerando a abordagem tradicional e a abordagem complexa.
Especificamente, estudaremos seis caracteristicas principais: enfoque, estrutura sist€mica,
estrutura institucional, caracteristicas dos agentes, mecanismo de formacdo das

expectativas e razdes do distanciamento do equilibrio.



Tabela 1: Principais caracteristicas tedricas do mercado acionario

Caracteristicas Abordagem Tradicional Abordagem Complexa

Enfoque Reducionista Sistémico

Estrutura sistémica Simples e fechada Complexa e adaptativa

Estrutura institucional Exdégena Enddgena (regras do jogo)

Agentes Racionais e homogéneos Com racionalidade limitada e heterogéneos
Expectativas Racionais Endégenas (hipéteses de mercado)
Distancia do equilibrio Por falhas microeconomicas Teste e descarte de novas hipdteses de mercado

E importante ressaltar que tais caracteristicas nio foram explicitamente abordadas
ou consideradas nos estudos e desenvolvimentos da HME. Foram destacadas na
caracterizacdo genérica da abordagem complexa da economia. A adequacdo de tais
caracteristicas ao estudo do mercado aciondrio, bem como a sistematizacdo do estudo da
HME de acordo com tais caracteristicas, procurardo ser contribui¢cdes deste trabalho. Além
disso, a discussdo sobre o preco de ativos no mercado aciondrio precede o debate tedrico
macroecondmico (bem como o estudo sistematizado da macroeconomia), j4 que oS
primeiros estudos datam do século XIX. Isto é, o “rétulo” de abordagem tradicional ja é

uma contribui¢do da abordagem complexa.

Para atingir tais objetivos, primeiramente procuraremos caracterizar a abordagem
tradicional do mercado aciondrio de acordo com as caracteristicas ja citadas (enfoque,
estrutura sistémica, estrutura institucional, caracteristicas dos agentes, mecanismo de
formacdo das expectativas e razdes do distanciamento do equilibrio). Acreditamos que tal
caracterizacdo seja uma contribuicdo relevante, pois permite a percep¢do clara das
premissas intrinsecas utilizadas (e suas fragilidades), bem como a visualizacdo do
arcabouco neocléssico. A caracterizagdo da abordagem tradicional do mercado aciondrio
serd realizada no primeiro capitulo deste trabalho. Conforme serd verificado, todas as
caracteristicas a serem estudadas sdo consideradas (implicita ou explicitamente) nas
premissas e/ou condi¢des necessdrias para a construcdo ou validade da HME. Dedicaremos
a primeira se¢do do primeiro capitulo para o desenvolvimento da HME e destaque de
algumas destas caracteristicas. A sec¢do serd finalizada com a compilagdo de testes ja

realizados sobre a validade da HME.

A formalizacdo das razdes do distanciamento do equilibrio (ainda considerando o
arcabouco tradicional) € introduzida na segunda se¢do do primeiro capitulo, no qual
aprofundaremos o estudo sobre comportamento de manada e de situagdes em que os

mecanismos de feed-backs positivo dominam o sistema. Conforme serd observado, as



teorias e modelos que explicam tais comportamentos ja relaxam algumas das hipéteses
consideradas na HME e permitem a existéncia de agentes heterogéneos. Porém, o conceito
de equilibrio é mantido (a0 menos no longo prazo) e os distanciamentos ocorrem apenas no

curto e/ou médio prazos.

No segundo capitulo deste trabalho, utilizaremos o arcabouco tedrico da economia
complexa para caracterizar o mercado aciondrio. Como tal linha de estudo ainda é baseada
em estudos pouco coordenados, procuraremos na primeira se¢ao deste capitulo introduzir e
sistematizar tal linha de pesquisa para, depois na segunda secdo, utilizar tal arcaboucgo
tedrico no contexto do mercado aciondrio. Buscaremos entdo mostrar que fatos estilizados
como panico, “irracionalidade”, bolhas especulativas, comportamento de manada e
distanciamento do equilibrio s@o caracteristicas emergentes desta abordagem. Nesta secao,
também abordaremos algumas das caracteristicas do enfoque tradicional do mercado
aciondrio ndo consideradas no capitulo anterior (pois estas apenas foram aprofundadas no

desenvolvimento da abordagem complexa).

Concluiremos este trabalho contrapondo diretamente as caracteristicas de ambas as
abordagens e propondo um modelo cognitivo fundamentado na abordagem complexa para
interpretacdo dos movimentos no mercado aciondrio. Mostraremos também que a
abordagem tradicional do mercado aciondrio pode ser considerada como um caso

especifico da abordagem complexa.



CAPITULO 1: Abordagem tradicional do mercado acionario

Secao 1.1. Arcabouco teorico do mercado acioniario em uma

abordagem tradicional

Os primeiros estudos sobre o comportamento do preco de ativos no mercado
aciondrio sdo datados do século XIX” Eram mais fundamentados em avancos estatisticos
do que em conceitos financeiros ou econdmicos, € se preocupavam principalmente com o
debate entre analistas graficos (que acreditavam que o preco passado continha informagdes
suficientes para explicar seu comportamento futuro) e aqueles que acreditavam que os
precos se comportavam como em um “passeio aleatério”. Deste debate, foi desenvolvida a

Hipoétese dos Mercados Eficientes (HME).

Tais desenvolvimentos precederam o debate tedrico macroecondmico (bem como o
estudo sistematizado da macroeconomia), fazendo com que a classificagdo destes estudos
como “tradicionais” seja uma contribui¢do contemporanea. Apesar disso, pode-se observar
que as premissas e caracteristicas (muitas vezes implicitas) de tais estudos sdo em sua
maioria neocldssicas, como a suposicdo da existéncia de mercados perfeitos, agentes
homogéneos e racionais. Além disso, o conceito de preco justo ou valor intrinseco é
essencial para o desenvolvimento da HME. Tal preco nada mais € do que o vetor de pregos
de equilibrio no sentido walrasiano. Finalmente, com a incorporacdo do conceito de
expectativas racionais ao modelo, e na presenca de informagdes perfeitas, o mercado

estaria sempre no equilibrio.

Nesta secdo, procuraremos destacar no desenvolvimento da HME a caracteristica
dos agentes e o mecanismo de formacdo das expectativas. Destacaremos também algumas
premissas implicitas (como existéncia de equilibrio e caracteristicas dos mercados) que
serdo de grande importancia para o desenvolvimento das demais caracteristicas do
mercado aciondrio a serem estudadas (enfoque, estrutura sistémica, estrutura institucional e
razdes do distanciamento do equilibrio). Cabe ressaltar que tal caracterizacdo ja é uma
adaptacdo da HME ao arcabouco complexo, ja que tais caracteristicas ndo foram

explicitamente abordadas ou consideradas nos estudos e desenvolvimentos da hipétese.

% As referéncias bibliograficas mais antigas encontradas sobre o assunto foram MacKay (1841) e Bachelier
(1900).



Comecaremos tratando das técnicas de precificacio de ativos e das expectativas, para logo

em seguida iniciar o desenvolvimento da HME.
1.1.1. Técnicas de precificacao de ativos e expectativas

A mensuragdo do valor intrinseco (preco justo) de um ativo é fundamental para o
desenvolvimento da HME, ja que a maior parte do debate é focado na verificacdo sobre a
permanéncia do preco dos ativos em seus valores intrinsecos. Apesar disto, a bibliografia
tradicional sobre eficiéncia de mercado nao aborda detalhadamente teorias de precificagao
de ativos. Conforme serd observado, nos estudos sobre eficiéncia de mercado a questdo
sobre precificacdo de ativos e a verificagdo empirica da eficiéncia sdo tratadas de maneira
indireta. Entretanto, as varidveis que influenciam (mesmo que de forma indireta) o preco
de equilibrio dos ativos no sentido walrasiano sdo as mesmas consideradas nas
metodologias contemporaneas de precificacio. Como um dos objetivos deste trabalho é
expor as premissas e hipdteses consideradas implicita e explicitamente na abordagem
tradicional do mercado aciondrio, achamos relevante destacar tais metodologias, bem como

as relagdes com os diversos mecanismos de formacgao de expectativas.

Podemos dizer que no mercado aciondrio existem trés tipos principais de avaliagao:
andlise por miltiplos, analise grafista e andlise fundamentalista. A analise por multiplos é
fundamentada na construcao de alguns indicadores (como o indice preco/lucro, valor de
empresa/geracao interna de caixa, entre outros) e posterior comparagdo destes com o0s
indicadores de outras empresas e com indicadores médios de mercado. Através destas
comparacdes, chega-se a conclusdo se o preco de determinada a¢do estd caro ou barato em
relacdo as demais. De maneira geral, utilizam-se indicadores operacionais das empresas
(como geragdo interna de caixa, lucro liquido, vendas, etc.) e dados de mercado (como
preco das acdes, valor de mercado, volume negociado, etc.). Partindo de tais dados, sao
construidos indicadores e/ou razdes que podem ser facil e rapidamente comparados.
Apesar de ser uma metodologia extremamente pratica e de facil mensuracdo, existem
diversos problemas com a andlise através de multiplos. Primeiramente, nem sempre os
ativos sao totalmente compardveis, fazendo com que a contraposi¢ao de seus multiplos seja
subjetiva. Além disso, por ser um método relativo, tal anélise ndo demonstra quando todo o

mercado estd sobre-precificado ou sub-precificado. Um bom exemplo foi a bolha das acdes



do setor de informadtica, ocorrida entre 2000/2001 no Nasdacf. Naquele periodo, todas as
acOes estavam acima de seus pregos justos. A andlise por multiplos apenas corrigia o

desempenho relativo das acdes”.

A analise grafista (também chamada de andlise técnica) se ramifica em diferentes
abordagens. Todas partem do pressuposto que o comportamento passado dos precos das
acdes detém informacdes suficientes para a previsao do comportamento futuro. Tal
comportamento constituiria padroes, que seriam captados através dos graficos histéricos
dos precos das agdes. A histdria se repetiria nestes padroes, fazendo com que um bom
grafista pudesse antecipar o movimento dos precos’. Os fundamentos da analise grafica
foram destacados nos editoriais escritos por Charles Dow no "The Wall Street Journal”
entre 1900 e 1902. Nestes editoriais, foram descritos os fundamentos do que foi
posteriormente chamado de “Teoria Dow”, que serviu de base para o desenvolvimento da
andlise grafica. Os estudos de Dow foram refinados e sistematizados por Nelson (1903),
Hamilton e Hamilton (1922), e Rhea (1932), cabendo a este ultimo apresentar a Teoria

Dow como um conjunto de premissas e teoremas.

A sistematizacdo tedrica da Teoria Dow realizada por Rhea (1932) partia de dois
axiomas bdsicos: (i) ndo € possivel a manipulacdo de uma tendéncia primdria; e (ii) os
precos de mercado refletem toda a informagdo passada disponivel. Tais axiomas destacam
pontos importantes da abordagem e da andlise grafica desenvolvida a partir dela.
Primeiramente, supdem-se a priori que as séries de precos possuem tendéncia e
estacionaridade, j4 que uma tendéncia priméria ndo poderia ser manipulada. Em segundo
lugar, considera-se um ambiente de mercado competitivo, ja que o motivo exposto pelo
autor para a impossibilidade da manipulacdo da tendéncia primdria seria justamente a
existéncia de agentes dispostos a arbitrar negativamente o mercado (o mercado seria muito
grande para que movimentos especulativos ocorressem). Finalmente, pode-se dizer que
implicitamente considerava-se um modelo de expectativas adaptativas, ja& que o preco

refletiria toda a informacdo passada disponivel®.

? O Nasdagq é um indice que consolida o desempenho das acdes de menor valor de mercado negociadas no
mercado norte-americano.

* Apesar das fragilidades comentadas, alguns estudos (como Basu, 1977) provaram ser possivel a obtengdo
de retornos em excesso utilizando miltiplos de mercado (como a rela¢do preg¢o/lucro — P/L). Abordaremos
este assunto posteriormente.

> Conforme estudaremos posteriormente, a repeticio de fatos histéricos pode ser visualizada como uma
profecia auto-realizdvel na medida em que os agentes acreditem que os demais considerem tal instrumental.
Isto pode ocorrer se 0 mecanismo de formagdo de expectativas for endégeno, adaptativo e evolutivo.

® Conforme veremos adiante, a veracidade da anlise grafica implica auséncia de eficiéncia fraca no mercado.



Finalmente, a analise fundamentalista considera que o valor justo de uma empresa
¢ resultado de seus fundamentos (modelo econdmico). Por tal metodologia, o valor
intrinseco de uma empresa pode ser mensurado através do valor presente dos fluxos de
caixa futuro (descontados por uma taxa proporcional ao risco do negdcio), subtraida a
divida liquida da empresa. Tal metodologia de precificacdo € atualmente a mais utilizada,
sendo conceituada em profundidade nos trabalhos de Copeland (1995), Damodaran (1996),
entre outros. A vantagem desta metodologia € a atribuicdo de um valor absoluto do preco
das agdes. Além disso, como os fluxos de caixa futuros sdo trazidos a valor presente por
uma taxa proporcional ao risco, tal metodologia também engloba os conceitos de

expectativas e custo de oportunidade dos agentes. A forma generalizada do modelo é:

FC,  FC, FC FC

B n n+l 1’
R AT I )

P=
1+ k)n (k _ g)(n+l)

Onde:
¢ P é o precgo justo do ativo;

¢ FC,, FC,, FC, e FC,,, sdo, respectivamente, os fluxos de caixa projetado nos periodos

1,2, nen+l;
¢ né o periodo em que a empresa se torna “madura”;
¢ g ¢ ataxa de crescimento apds a empresa atingir seu estdgio maduro; e
¢ k é ataxa de desconto.

Neste ponto € necessario realizarmos uma importante observacdo. O preco P
observado em (1) € resultado da agregacdo da percepcao de diversos agentes em relagcdo ao
valor de um determinado ativo’. Entretanto, como os agentes siio supostos homogéneos e
racionais, ndo € necessario diferenciar o comportamento individual do agregado, ja que
este detém as mesmas propriedades e pressupostos daquele. Conforme veremos
posteriormente, a diferenciacio entre comportamento individual e coletivo serd
determinante quando consideramos agentes heterogéneos dotados de tipos diferentes de
racionalidade. E interessante também verificar que na abordagem tradicional o método de

precificacio de ativos é supostamente conhecido e nao evolucionario. Estas

" Conforme veremos adiante, esta agregacio faz parte do método reducionista, que é uma das caracteristicas
do mercado aciondrio a ser estudada.
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caracteristicas serdao substancialmente alteradas quando desenvolvermos a abordagem

complexa.

A precificacdo através da andlise fundamentalista deixa claro que a avaliacdo do
preco justo das acOes depende da expectativa dos agentes em relacdo ao fluxo de caixa
projetados. Deste modo, o0 movimento do preco das acdes seria resultado das alteracdes das
expectativas em relacdo a projecdo dos fluxos de caixa das empresas, bem como em
relac@o a taxa de desconto considerada para trazer os fluxos ao valor presente. Vemos que

€ crucial examinar como as expectativas sao formadas.

Nas décadas de 1950 e 1960, a visao mais usual era que as expectativas eram
formadas levando-se em consideracdo apenas as experiéncias passadas. Esta visdo sobre a
formacao das expectativas, chamada de expectativas adaptativas, sugeria que mudangas
nas expectativas ocorreriam lentamente durante o tempo, na medida em que os dados

passados fossem modificados. Formalmente®:
O = (1 - NPy (2),
Onde:
¢ @° é o valor esperado da varidvel para o periodo t;
¢ Xéumaconstante entre Qe 1; e
¢ @ é o valor da varidvel observado no periodo anterior.

Pode-se dizer que o principio da anélise grafista utiliza o conceito de expectativas
adaptativas, ja que considera que os precos passados das agdes possam ser utilizados para
prever seu comportamento futuro. O mecanismo de formacdo das expectativas adaptativas
desconsidera o fato que agentes racionais muito provavelmente utilizariam mais
informagdes para formar suas expectativas do que apenas os dados passados. E natural
supor que conforme novos fatos (informag¢des) venham a surgir, os agentes modifiquem
suas expectativas, e ndo esperem que o comportamento passado da varidvel se repita. E
justamente com o objetivo de considerar o fato que os agentes utilizariam mais do que os
dados passados para formar suas expectativas que John Muth (1961) desenvolveu uma
visao alternativa, chamada de expectativas racionais. Por esta vis@o, as expectativas seriam

idénticas a projecao 6tima (melhor estimativa possivel sobre o futuro) utilizando toda a

8 Conforme Mishkin (2004).
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informacdo disponivel. Deste modo, podemos expressar o mecanismo de formacdo de

expectativas racionais como:
E(0°)= 0" 3),
Onde:
¢ E(®°)é a esperanga do valor da varidvel através de expectativas racionais; e
¢ @9 ¢ o valor da varidvel projetado otimamente.

E importante ressaltar que as estimativas nio tém que ser perfeitamente acuradas
para que sejam racionais. Basta que elas sejam as mais acuradas possiveis, dado o conjunto
de informacdo disponivel dos agentes. As proje¢des fundamentadas em expectativas
racionais poderdo ndo ser precisas como conseqiiéncia do custo de obter todas as
informacdes relevantes, além da possibilidade de ndo disponibilidade de alguma varidvel
relevante a projecdo. Outro ponto interessante de se notar é que da mesma forma do
verificado quando trativamos dos métodos de precificacdo de ativos, 0 mecanismo de
formacao de expectativas na abordagem tradicional do mercado acionario é suposto
conhecido e nao evolucionario. Estas caracteristicas também serdo substancialmente

alteradas quando desenvolvermos a abordagem complexa.

A teoria das expectativas racionais leva a duas conseqiiéncias na formagdo das
expectativas dos agentes. Primeiramente, se houver uma mudan¢a no modo como as
varidveis se alteram, o mecanismo de formacdo das expectativas desta varidvel também
devera ser modificado. Além disso, supondo que as alteracdes do conjunto de informacao
dos agentes ocorra de forma aleatdria, os erros de projecdo de uma varidvel através de

expectativas racionais terdo média zero e ndo poderao ser previstos.

Enquanto a teoria das expectativas racionais era desenvolvida pelos Novos-
Classicos no debate sobre a Curva de Phillips, economistas estudavam em paralelo o
impacto das expectativas racionais no mercado financeiro. A utilizagdo das expectativas
racionais nas técnicas de precifica¢do ja comentadas t€ém como conseqiiéncia que os precos
de ativos negociados em mercados perfeitos, com informagdes perfeitas (e sem custo), por
agentes homogéneos, racionais € com mesma cogni¢do sobre o conjunto de informacao
estariam sempre em seus valores justos. Isto é, em um mercado eficiente, o preco de um
ativo refletird toda informacdo disponivel. Tal conclusdo foi denominada Hipdtese dos

Mercados Eficientes (HME).
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1.1.2. Hipotese dos Mercados Eficientes

Segundo Fama (1970), o papel primério do mercado de capitais seria a alocagcdo
eficiente do estoque de capitais de uma economia. O mercado de capitais ideal seria aquele
em que os precos forneceriam sinais acurados o suficiente para a alocagdo de recursos. Isto
€, um mercado onde as firmas pudessem tomar as decisdes de producdo/investimento e 0s
investidores escolhessem entre as acOes das diversas empresas através da premissa que 0s
precos das acdes, a qualquer tempo, refletissem todas as informacdes disponiveis. Um

mercado com tais caracteristicas seria chamado de eficiente.

Brito (1977) propde outros niveis de eficiéncia do mercado de capitais: (i) nivel
informacional, associado a capacidade dos analistas financeiros de processar e refletir
instantaneamente, nos precgos dos titulos, o fluxo de informagao existente no mercado; (ii)
nivel alocacional, associado a capacidade do mercado de desenvolver titulos e valores
mobilidrios que melhor correspondam a demanda dos poupadores e investidores,
permitindo melhor alocacdo de recursos; e (iii) nivel operacional, associado aos custos e
recursos envolvidos no processo de intermediacdo financeira. Vemos que Fama (1970)
aborda o nivel de eficiéncia informacional. Neste trabalho, trabalharemos com o conceito

de mercado eficiente em seu nivel informacional.

Embora uma série de pesquisas sobre mercados especulativos tenha sido
desenvolvida na primeira metade do século XX, tais estudos eram preponderantemente
empiricos. Uma excecao foi Bachelier (1900), que apresentou em sua dissertacdo para
obtencdo de PhD em matematica, conceitos importantes sobre eficiéncia de mercado. No

paragrafo de abertura, Bachelier reconhece que:

“...past, present and even discounted future events are reflected in market price, but
often show no apparent relation to price changes”. (Bachelier, 1900, apud Dimson

and Mussavian, 1998, p. 91-92).

Em resumo, neste trabalho Bachelier havia concluido que os precos de commodities
flutuavam aleatoriamente. Posteriormente, tal conclusdo foi estendida por Working (1934)
e Cowles e Jones (1937) ao comportamento dos precos das a¢des norte-americanas € a
outras séries que compartilhavam as mesmas caracteristicas. Anteriormente, Cowles
(1933) ja havia mostrado evidéncias da dificuldade de se superar os retornos de mercado.

Tal resultado foi estendido para periodos mais longos pelo préprio Cowles (1944).
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No comeco da década de 1950, os pesquisadores puderam pela primeira vez utilizar
computadores para o estudo de longas séries de precos. Um dos primeiros estudos foi
realizado por Kendall (1953). Em tal estudo, foram examinadas 22 ag¢des britanicas e séries

de precos de commodities. A conclusiao de Kendall foi que:

“..in series of prices which are observed at fairly close intervals the random
changes from one term to the next are so large as to swamp any systematic effect
which may be present. The data behave almost like wandering series”. (Kendall,

1953, apud Dimson and Mussavian, 1998, p. 92).

A correlagdo serial proxima de zero das variacdes dos precos foi uma observacao
que parecia inconsistente com a visdo dos economistas da época. Apesar disto, tal
observacao empirica (que ja havia sido registrada em trabalhos anteriores) foi denominada
de Teoria do Passeio Aleatorio. Tal teoria atingiu um cardter quase hegemodnico na década
de 1960, quando Cootner (1964) publicou uma coletanea de estudos sobre o assunto e

Fama (1965) publicou no Journal of Business sua dissertagdo de doutorado sobre o tema.

O trabalho de Fama foi de importancia fundamental para o desenvolvimento das
teorias sobre o mercado aciondrio. Fama (1965) reviu a literatura existente sobre
comportamento do preco das a¢des além de examinar a distribui¢do e a dependéncia serial
dos retornos das acdes. Resumidamente, Fama procurou mostrar até que ponto os pregos
passados de uma determinada acdo poderiam ser utilizados de maneira eficiente para
projetar os precos futuros. Na verdade, Fama estava entrando no debate entre os adeptos da
teoria grafista e da teoria do passeio aleatério. Ou seja, entre os que acreditavam nas
expectativas adaptativas e os que acreditavam nas expectativas racionais ao utilizar os

diversos métodos de precificacao.

Outro ponto de destaque € que Fama (1965) considerava que existiam muitos
investidores privados e institucionais que acreditavam que os ativos possuiam valores
intrinsecos, que dependiam de fatores politicos e econdmicos. Tal valor podia ser
interpretado como o preco resultante de um modelo de equilibrio geral dindmico que
equilibraria o mercado ou o preco obtido através dos métodos de avaliacdo de ativos ja

comentados.

Algumas observagdes merecem destaque. Primeiramente, conforme ja estudado
anteriormente, o valor intrinseco de uma empresa ndo € um conceito absoluto. Muitos

aspectos individuais influenciam nesta mensuracdo. Cada agente pode ter uma percepcao



14

diferenciada em relagdo a empresa e ao cendrio politico econdmico que resulta em
diferencas em relacdo aos fluxos de caixa projetados. Além disso, as informagdes
disponibilizadas pelas empresas podem nao ser perfeitas deliberadamente. Isto ocorre
porque parte das informacdes sdo sigilosas, podendo prejudicar o desempenho da empresa
se compartilhadas com concorrentes, fornecedores ou clientes. Estas consideracdes fazem
com que o valor intrinseco de um ativo dependa do conjunto de informagdes
disponibilizadas. Finalmente, mesmo se todos os agentes partilhassem do mesmo conjunto
de informagdes e tivessem a mesma percep¢ao de risco, € natural de se esperar que cada
um destes agentes tivesse uma interpretacdo (cognicdo) distinta, mesmo partindo de um
mesmo conjunto de informagdes. Com isto, podemos concluir que o valor de mercado de
uma determinada empresa em um determinado momento nao precisa ser necessariamente
igual ao seu valor intrinseco. Além disso, os valores intrinsecos também sdo modificados
ao longo do tempo, como resultado de novas informacdes, alteracdo de percepcdo e
modificagdes de perspectivas. Supondo que todos os agentes sejam racionais e
homogéneos, que a estrutura institucional seja constante e exodgena, que detenham o
mesmo conjunto de informagdo e a mesma estrutura cognitiva, e que utilizem expectativas
racionais, podemos considerar que, em udltima andlise, o preco de uma acdo € uma fungdo
deste conjunto de informacdo. Se este conjunto for perfeito, o valor de uma a¢do em um
determinado periodo do tempo seria idéntico ao seu valor intrinseco. De maneira sintética,

podemos descrever o preco do ativo i no periodo t como:
Pii=f(g(@); ) =f(O ) ),
Onde:
¢ Pi; é o preco do ativo i no instante t;
¢ O, representa o conjunto de informagdes; e
¢ [representa a estrutura institucional constante e exdgena.

Mais uma vez, lembramos que o preco Pi; observado em (4) é resultado da
agregacdo da percepcdo de diversos agentes em relacdo ao valor de um determinado ativo.
Entretanto, como os agentes sdo supostos homogéneos, racionais e que tais agentes
utilizem o mesmo mecanismo de formacdo de expectativas, nao é necessdrio diferenciar o
comportamento individual do agregado, ji que este contém as mesmas propriedades e

pressupostos daquele. Conforme veremos posteriormente, tal resultado ndo mais se
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sustentard quando considerarmos agentes heterogéneos dotados de tipos diferentes de

racionalidade e mecanismos diferentes de formagao de expectativa.

Através de (4) finalmente fica claro o conceito de mercado eficiente definido por
Fama (1970). Por tal definicdo, um mercado seria eficiente se os precos de seus ativos
sempre refletissem completamente toda a informacgdo disponivel. Entretanto, em seu
trabalho de 1965, Fama ndo considera nenhum método de precificagdo dos ativos. Esta

lacuna € preenchida pelo préprio Fama (1970) ao reconhecer que:

“The definitional statement that in an efficient market prices fully reflect available
information is so general that it has no empirically testable implications. To make
the model testable, the process of price formation must be specified in more detail.
In essence, we must define somewhat more exactly what is meant by the term fully

reflect”. (Fama, 1970, p. 384).

Fama (1970) sistematiza formalmente trés modelos de formagdo de preco: modelos
de retorno esperado (ou Fair Game Models); modelo Submartingale, além do modelo do
passeio aleatério. Iremos neste trabalho nos aprofundar no modelo do passeio aleatério’.
Por tal modelo, o comportamento futuro do preco das a¢des ndo seria mais previsivel que

uma série de nimeros aleatérios. De maneira formal:
f(rj,t+1|®t;l)=f(rj,t+1) (5),
Onde:
¢ 1 1 € 0 retorno do ativo j no instante t+1;
¢ € o conjunto de informacao; e
¢ Irepresenta a estrutura institucional constante e exégena'”.

Vemos que (5) € a forma usual de demonstrar que a distribui¢do das probabilidades
condicional e marginal de uma varidvel independente e aleatdria sdo idénticas. Além disso,
a fun¢do de densidade “f” tem que ser a mesma para todo “t”. Considerando um maior
rigor estatistico, os precos somente seguirdo como em um passeio aleatorio se a variacao

dos precos for independente e identicamente distribuida. Isto significa que a série de precos

? Nos aprofundaremos no modelo do passeio aleatério pois ele é uma extensdo dos demais modelos, além de
ser mais geral. Além disso, permite um detalhamento econdmico mais adequado. Os demais modelos podem
ser observados em Fama (1970).

10 A estrutura institucional ndo é explicitada no trabalho de Fama (1970). Porém, podemos dizer que tal
estrutura seria exdgena e constante.
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ndo teria memoria. Deste modo, os precos passados ndo poderiam ser utilizados para a

previsao do futuro, inviabilizando toda a teoria grafista.

Fama (1965) argumenta que a teoria do passeio aleatério do retorno do preco das
acOes € baseada em duas hipéteses: (i) as sucessivas alteracdes do preco das acdes sdao
independentes, e (ii) os precos variam de acordo com alguma distribuicdo de

probabilidade. Vamos analisar cada uma destas hipoteses.

Comecemos pela hipdtese de independéncia. A definicdo estatistica de
independéncia significa que a distribuicdo de probabilidade da varia¢do do preco durante o
tempo “t” é independente da seqii€éncia de alteracOes de precos nos periodos anteriores.
Entretanto, é pouco provavel que uma série temporal seja caracterizada por independéncia
perfeita. Visando dotar seu trabalho de objetividade prética, Fama descarta o conceito
estatistico de independéncia (que chamaremos de conceito estrito de independéncia'') e
adota um critério mais amplo. Por este critério, a hipdtese de independéncia pode ser
considerada valida se nao for possivel utilizar o comportamento passado das variagdes dos
precos para prever o preco futuro de um determinado ativo. Vemos que neste ponto, Fama

reduz consideravelmente a refutabilidade de sua teoria ao basear seu conceito de

independéncia justamente no que ele quer provar.

A independéncia das sucessivas altera¢des de precos revela um mecanismo no qual
o comportamento destes ndo possui relagdo com eventos econdmicos e politicos. Isto é, o
preco de uma acgdo € resultado da acumulacdo de muitos (e pequenos) ruidos gerados de
maneira aleatdria. Entretanto, € importante ressaltar que tais ruidos sdo interpretados como
fatores psicoldgicos e outros fatores peculiares aos diferentes agentes, que fundamentariam
a tomada de decisdo no mercado aciondrio. Vemos que o termo “aleatério” que batiza a
teoria diz respeito a maneira como os agentes percebem o valor das empresas. Esta
percepc¢do € aleatdria na medida em que fatores que afetam o valor das empresas seriam
modificados de maneira aleatdria. A racionalidade da premissa de independéncia da teoria
do passeio aleatdrio foi proposta primeiramente por Bachelier (1900) e posteriormente por
Osborne (1959). Seus argumentos seguem da seguinte forma: Se sucessivos “pedagos” de
novas informacdes surgem de maneira independente no decorrer do tempo, € se os ruidos
ou incertezas em relacdo ao valor intrinseco dos ativos ndo seguem nenhum padrdo

consistente, entdo as alteracdes de precos das agdes serdo independentes.

1 . o A . e
De maneira estrita, independéncia de uma varidvel aleatdria significa que: P (x=x | Xe15 Xp20..) = P (X=X).
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Como boa parte dos modelos simplificados, o modelo de Bachelier-Osborne foi
construido sobre premissas extremamente fortes. Primeiramente, ndo hd razdes para se
esperar que todos os agentes estimem o valor intrinseco de um ativo de forma
independente. Certos individuos ou instituicdes podem ser formadores de opinido em
determinados mercados, e seus atos podem influenciar a tomada de decisdo dos demais.
Além disso, ndo hd qualquer razdo absoluta para se esperar que as informacgdes sejam
geradas de maneira independente no decorrer do tempo. Deste modo, € possivel que haja
dependéncia tanto no processo de geracdo de ruidos como no aparecimento de novas
informacdes. Tal dependéncia poderia ser responsdvel pelo aparecimento de bolhas
especulativas ou movimentos que distanciariam o preco das acdes de seus valores
intrinsecos. Entretanto, de acordo com Fama (1965), mesmo em situa¢des onde ocorra
dependéncia tanto na formagdo dos ruidos como no surgimento de informacgdes, ainda seria
possivel que existissem mecanismos no mercado que neutralizassem tais fatos e
resultassem em independéncia nas alteracdes de precos das acdes, corroborando para a

validade da teoria do passeio aleatdrio.

Vamos por hipétese dividir os agentes que operam no mercado aciondrio em
fundamentalistas (que consideram o valor intrinseco das agdes) e grafistas. Vamos supor
ainda que tais agentes analisem as acdes e também realizem o processo operacional de
comprar ou vender acdes. Isto é, ndo existe assimetria de informagdes entre a precificacao
e a operacdo. Fama argumenta que, se existissem agentes competentes no mercado, estes
perceberiam quando os precos das acdes estivessem distantes dos respectivos valores
intrinsecos e atuariam de maneira contrdria'”. Se existissem tais agentes em nimero
suficiente, ndo haveria espaco para a ocorréncia de bolhas especulativas. Suas agdes
neutralizariam o efeito da dependéncia no processo de geracdo de ruidos e,
conseqiientemente, as sucessivas alteracdes de precos ndo seriam dependentes. Este
processo seria motivado pela possibilidade de realizagdo de lucros no futuro, quando os
ativos voltassem aos seus respectivos valores intrinsecos. Se os agentes fossem racionais,
eles observariam os padrdes passados e tentariam antecipar futuros movimentos baseados
nas informacdes divulgadas e no comportamento de agentes menos competentes. No
limite, se houvesse agentes competentes em nimero suficiente no mercado, em média o

efeito de novas informagdes impactaria quase que instantaneamente na variagdo dos pregos

'2 Conforme sera abordado adiante, as a¢des contrarias dos agentes competentes caracterizam mecanismos de
feed-back negativos, que ao contrdrio dos movimentos desestabilizadores dos feed-backs positivos, atuam de
maneira estabilizadora, fazendo com que os precos relativos retornem aos seus valores intrinsecos.
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dos ativos, fazendo com que estes retornassem ao preco de equilibrio, neutralizando
qualquer processo de dependéncia na geracdo de ruidos. O mercado seria eficiente no
sentido de que os pregos refletiriam o valor intrinseco dos ativos e equilibrariam o

mercado, como nos modelos de equilibrio geral.

E importante ressaltar que Fama (1965) abre espaco em sua argumentacio para que,
mesmo considerando a teoria do passeio aleatério, exista a possibilidade de reagdes
exageradas nos pregos das acdes. Suponha que historicamente se observe que o preco das
acoes demore um certo tempo para se ajustar aos seus valores intrinsecos apds o
surgimento de novas informacdes. Um investidor astuto poderia perceber isto e comecar a
comprar (ou vender) determinado ativo quando uma informagdo positiva (ou negativa)
surgisse. Se tal comportamento comecar a se disseminar € natural que, em média, o
mercado reaja exageradamente ao surgimento de novas informagdes. Este fendmeno ¢é
ainda mais provével se considerarmos que o valor intrinseco de uma a¢do € um conceito
muitas vezes vago. Mesmo neste caso, as variacdes dos precos das agdes seriam variaveis

independentes, ji que a defasagem no ajuste dos pre¢os também seria uma varidvel

independente. Com isto, Fama (1965) conclui que:

“In sum, this discussion is sufficient to show that the stock market may conform to
the independence assumption of the random walk model even though the process

generating noise and new information are themselves dependent”. (Fama, 1965, p.

39).

Algumas questdes surgem naturalmente: Quem s@o os agentes competentes € como
eles podem ser definidos? Quantos agentes competentes sao necessarios para que ocorra a
neutralizacdo de uma eventual dependéncia nos ruidos? Em relacdo a primeira questao,
Fama argumenta que o principal aspecto a ser considerado para definir um agente como
competente € a consisténcia. Um agente competente seria aquele que sistematicamente se
apropriaria de lucros superiores aos demais atuantes de um determinado mercado. Em
relac@o a segunda indagacdo, Fama argumenta que nao seria necessariamente o nimero de
agentes competentes que importaria, e sim o montante de recursos por eles movimentados.
Talvez um unico agente bem informado e bem provido de capital fosse suficiente. Supondo
o caso limite de um tdnico (ou de poucos) agente(s) competente(s), surge uma terceira
questdo: Se tal agente tiver tamanha representatividade, porque ele, de maneira racional,
nio se aproveitaria de seu porte para elevar (mesmo que apenas ho curto prazo) seus

lucros? Infelizmente, esta terceira pergunta ndo € tratada no trabalho de Fama. Atualmente,
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esta indagagdo € ainda mais importante, devido ao crescimento dos fluxos de investimentos
de portfélio de paises desenvolvidos em mercados emergentes. Em alguns mercados em
desenvolvimento, o porte dos investimentos estrangeiros € muito relevante, podendo causar

grandes movimentos nos precos. Tal questdo serd desenvolvida posteriormente.

Vemos que a HME ¢é fundamentada através da teoria do passeio aleatério que, em
ultima andlise, depende de trés pressupostos bdsicos: (i) independéncia na formacao de
ruidos; (ii) independéncia no surgimento de novas informacodes; e (iii) na auséncia dos dois
primeiros pressupostos, que existam agentes competentes em nimero suficiente para que a
dependéncia na formacdo de ruidos e no surgimento de informacdes ndo resulte em um
processo de dependéncia na variagdo dos precos. Como serd detalhado adiante, ¢é
justamente na auséncia destes pressupostos que o preco dos ativos pode se distanciar

daqueles que equilibram o sistema no sentido walrasiano.

Voltemos as hipdteses destacadas por Fama (1965) para a construgdo da teoria do
passeio aleatdrio: (i) as sucessivas alteracdes do preco das acdes sao independentes, e (ii)
os pregos variam de acordo com alguma distribuicdo de probabilidade. Vamos desenvolver
a segunda premissa. Na teoria geral do passeio aleatdrio, ndo € necessario especificar a
forma da distribuicdo dos retornos das acdes. Deste modo, qualquer distribuicdo é
consistente com a teoria desde que caracterize corretamente o processo de geracdo da
variacdo dos precos das acdes' . Entretanto, de acordo com o modelo desenvolvido por
Bachelier (1900) e Osborne (1959), a distribui¢do dos retornos seria normal. Tal conclusdao
foi gerada porque ambos pesquisadores desenvolveram seus modelos assumindo que a
variacdo dos precos de uma determinada agdo sdo varidveis aleatdrias, independente e
identicamente distribuidas. Mais ainda, assumem que estas transagdes ocorrem de maneira
homogénea no decorrer do tempo, e que tal distribui¢do tem variancia finita. Se o nimero
de transacOes por dia, semanas ou meses ¢ muito grande, entdo a variacdo dos pregos
dentro destes intervalos serd a soma de muitas varidveis independentes. Com estas
condicdes, o teorema do limite central nos leva a esperar que a distribui¢ao da variacdo dos

precos obedecerd a uma distribui¢ao normal.

Evidéncias em favor da distribuicdo normal, suposta por Bachelier e Osborne,

foram obtidas por More (1962) e Kendall (1953). Porém, ambos verificaram que as

'3 Obviamente, a teoria requer que os pardmetros da distribuicdo sejam fixos ou estaciondrios. Na medida em
que a independéncia se mantenha, o conceito de estacionaridade pode ser interpretado de maneira menos
estrita. Para propdsitos estatisticos, estacionaridade implica simplesmente que os parametros da distribui¢do
devam ser fixos pelo menos no periodo da escolha dos dados.
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observacdes empiricas direcionavam para uma distribuicdo aproximadamente normal,
leptocurtica e com caudas pesadas. Apesar disto, a hipétese de distribui¢do normal nao foi
seriamente questionada até a publicacao do trabalho de Mandelbrot (1963), que classificou
a distribuicdo do retorno das acdes como Paretiana. Tal descoberta ndo ia de encontro a
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hipétese do passeio aleatdrio, ja que a distribui¢@o Paretiana possui parametros estiveis .

Até este ponto, descrevemos o desenvolvimento da HME. Partimos das teorias de
precificacdo de ativos, desenvolvemos a teoria do passeio aleatério e discutimos as
premissas implicitas e explicitas necessdrias para a validade da hipétese. Fama (1970)
sumariza as condi¢des suficientes para que um mercado seja consistente com o conceito de
eficiéncia informacional como: (i) inexisténcia de custo de transacdo na negociacdo dos
titulos; (ii) toda a informacgado disponivel pode ser adquirida por todos os participantes de
mercado sem custos; e (iii) todos os participantes do mercado concordam com as
implica¢cdes que as informacdes correntes terdo sobre os precos correntes. Fama reconhece
que um mercado com tais condi¢des dificilmente é observado no mundo real. Entretanto, a
auséncia de condi¢des suficientes ndo implica necessariamente que um mercado ndo seja
eficiente, e sim que existem potenciais fontes de ineficiéncia. As condigdes necessarias
para a eficiéncia de mercado seria, na auséncia das condicdes suficientes, que “suficiente”
nimero de agentes tenha acesso a totalidade das informagdes disponiveis e que
“suficiente” nimero de agentes tenha a mesma cogni¢do sobre o impacto das informagdes

disponiveis sobre o preco dos ativos.

Pode-se dizer que as condi¢des suficientes apontadas por Fama para que os
mercados sejam eficientes descrevem parte das premissas implicitas consideradas na
abordagem tradicional do mercado aciondrio. Resumidamente, os investidores
considerariam a existéncia de um prego de equilibrio; os agentes seriam racionais (pois nao
operariam contra o equilibrio no sentido walrasiano) e homogéneos (pois teriam a mesma
cognicdo sobre o impacto das novas informagdes no preco das agdes); e as expectativas
seriam racionais, ja que os agentes utilizariam todas as informagdes disponiveis para

precificar os ativos de forma eficiente. Além disso, os mercados através dos quais as trocas

' Foge a0 escopo deste trabalho um maior detalhamento estatistico dos trabalhos empiricos sobre a teoria do
passeio aleatdrio. Tal assunto € bem desenvolvido em Fama (1965).
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ocorrem seriam competitivos (pois sdo representados por diversos agentes racionais,

homogéneos sem poder individual) e desprovidos de informacdo assimétrica'”.

Finalmente, cabe lembrar que a HME em sua forma mais “pura” constitui-se em
uma hipétese nula extrema, e como qualquer outra hipdtese extrema, dificilmente é
observada. Retomemos a hipdtese em sua forma mais “pura” o preco das acdes em
qualquer ponto do tempo reflete completamente toda a informacao disponivel. Com o
objetivo de provar até que ponto tal hipétese poderia ser aceita, o conjunto de informacao
foi dividido em outros subconjuntos. Tal procedimento foi de grande utilidade para a
realizacdo dos testes empiricos e mensurar até que ponto e abrangéncia os mercados
poderiam ser considerados eficientes. Roberts (1967) adotou uma classificagdo dos
conjuntos de informacdo que se tornou preponderante na literatura sobre o assunto. Por tal
classificacdo, a eficiéncia de mercado era medida em niveis informacionais que nada mais

eram do que subconjuntos do conjunto de informagao:

(1) Eficiéncia Fraca: O conjunto de informacao inclui somente a histéria passada dos

precos;

(i1) Eficiéncia Semi-Forte: O conjunto de informagdo inclui toda a informacgdo

conhecida por todos os agentes, isto €, toda a informacgdo publica disponivel;

(iii)  Eficiéncia Forte: O conjunto de informacao inclui toda a informagao conhecida por

qualquer agente, isto €, toda a informacao publica e privada disponivel.

1.1.3. Evidéncias empiricas sobre a Hipodtese dos Mercados

Eficientes

Conforme ja comentado anteriormente, os trabalhos empiricos sobre a eficiéncia do
mercado aciondrio precederam o desenvolvimento tedrico sobre o tema. Os estudos iniciais
foram realizados por Bachelier (1900), embora a maior parte das evidéncias tenham sido
acumuladas durante meados da década de 1950 e inicio da década de 1960, com o objetivo
de verificar se o comportamento do preco das acdes ou de outros ativos era randdmico.
Fama (1970) compilou e sistematizou os estudos realizados até aquela data, incluindo seu

proprio trabalho de 1965.

!> Conforme detalharemos posteriormente, a existéncia de mercados competitivos e agentes racionais e
homogéneos serd de grande importancia para a determinacio do enfoque e estrutura sistémica consideradas
implicitamente na abordagem tradicional do mercado aciondrio.
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Historicamente, os primeiros estudos empiricos sobre eficiéncia de mercado foram
realizados com o objetivo de testar a forma fraca de eficiéncia informacional (a maior parte
destes resultados teve origem na literatura sobre o passeio aleatério). Quando tais testes
pareciam suportar a hip6tese de eficiéncia neste nivel informacional, os esforcos foram
concentrados na verificagdao da forma semi-forte de eficiéncia, com os testes procurando
verificar a velocidade de ajustamento do preco das acdes ao antncio de novas informagdes
(como anuncios de desdobramentos, novas emissoes, divulgacdo de resultados, entre
outros eventos). Finalmente, os testes sobre a forma forte de eficiéncia informacional
preponderaram, procurando verificar a formagao de preco quando investidores ou grupos
(como fundos de investimento, administradores, consultores, entre outros) possuiam

informacdes privilegiadas (inside information).

O tipo mais simples de teste € relacionado com a constatacdo da eficiéncia fraca do
mercado. Nestes testes, procura-se observar se € possivel prever o comportamento do preco
das acdes utilizando apenas seu preco passado. Tal procedimento pode ser utilizado para
testar a validade estatistica da andlise grafica, ja que esta nada mais € do que estudar os
dados relativos aos pregos passados de um determinado ativo e procurar por padrdes (como
tendéncias, formacdes e ciclos regulares) que possam gerar regras que determinem quando
comprar ou vender tal ativo baseado em seus precos passados. Fama (1970) compilou
estudos (como Kendall, 1953; Alexander, 1961 e Fama, 1965) que testavam a efici€ncia da
andlise técnica (e portanto, a auséncia de eficiéncia fraca de mercado) através da
verificacdo de dependéncia linear entre os precos defasados e o retorno de agdes. Nestes
trabalhos, ndo foram verificadas evidéncias de substancial dependéncia linear nos
parametros, apesar da observacdo de alguns pequenos niveis de correlacdo serial no
curtissimo prazo (durante um dia de negociacdo, preponderantemente). Para Fama e
demais autores compilados por ele em seu trabalho de 1970, tais niveis seriam insuficientes
para serem utilizados como uma estratégia de negociacdo lucrativa (trading rules), ainda
mais quando considerados os custos de transacdo'. Outros estudos buscaram verificar a
possibilidade de obtencao de retornos acima da média de mercado através do histérico de

recomendacdes dos analistas de mercado e rentabilidade de fundos de investimento'’. De

16 Conforme veremos adiante, estudos posteriores verificaram, em algumas ocasides, a possibilidade de
obtencdo de ganhos acima da média de mercado através da utilizacdo de trading rules.

17 Alguns destes estudos foram catalogados em Mishkin (2004): Jensen (1968), Grimblatt and Titman (1989),
Ippolito (1989), Lakonishok, Shleifer and Vishny (1992) e Malkiel (1995).
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acordo com tais testes empiricos, também ndo se verificou, na média, a superacdo

consistente sobre os retornos médios, como previa a HME.

Os estudos sobre a confirmagao da eficiéncia semi-forte podem ser descritos como
testes de velocidade de ajuste dos precos a novas informagdes. A principal ferramenta
nesta abordagem foram os estudos sobre ‘“efeitos”. Em geral, o estudo sobre “efeitos”
consiste em mensurar o desempenho médio histérico dos precos de uma determinada acao,
e comparar tal desempenho com aquele observado em um nidmero especifico de periodos
antes que um determinado evento ocorra, e depois da realizacdo de tal evento. O evento
seria justamente o aparecimento de uma nova informagao publica (como desdobramento de
acdes, pagamento de dividendos, divulgacdo de resultado, alteracdo de planos de
investimento, entre outros). Procura-se entdo mensurar o desempenho das acdes antes e
depois da divulgacdo do evento e testa-se se 0 mercado ajustou o preco ao surgimento de
novas informacdes. Os primeiros testes de eficiéncia semi-forte (em relacdo a verificagio
dos efeitos) foram realizados por Ball e Brown (1968), e Fama, Fisher, Jensen e Roll
(1969). Usando o modelo de mercado (Market Model) ou o CAPM (Capital Asset Pricing
Model) como benchmarks, estes estudos de efeitos geraram evidéncias em relacdo a reacdao
do preco das acdes em antincio de resultados e desdobramentos de a¢des, respectivamente.
Em ambos os casos, o mercado parecia antecipar a nova informagao e a maior parte do
ajuste de pregos ocorria antes da divulgacao do evento. Quando o evento era anunciado, o
restante do ajuste ocorria rapidamente. Particularmente, o trabalho de Fama, Fisher, Jensen
e Roll (1969) mostrou que o mercado reage ndao apenas as informacdes divulgadas
claramente pelas empresas, como também a informacgdes que necessitariam de melhor

interpretacdo (as vezes, reagindo de maneira exagerada).

Finalmente, um terceiro tipo de teste (chamado teste da forma forte de eficiéncia)
foi desenvolvido ampliando o conjunto de informag¢do com a agregacdo de informacdes
privilegiadas (inside information). Tais testes indicaram que, em algumas oportunidades, a
posse de informacdes privilegiadas pode ser utilizada para a obten¢ao de retornos acima da
média de mercado, violando a forma forte de eficiéncia de mercado. Entretanto, segundo
Fama (1970), tal descoberta ndo contrariaria a HME, porque tais informagdes nao sdao
disponiveis para o mercado e, deste modo, seria impossivel os precos refletirem tais

informacdes. Vemos que as evidéncias empiricas obtidas na década de 1970 pareciam
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confirmar a HME e a teoria do passeio aleatério. Mesmo assim, Fama reconhecia que

muito ainda restava a ser feito'®. Fama (1970) concluiu que:

“...in short, the evidence in support of the efficient markets model is extensive, and
(somewhat uniquely in economics) contradictory evidence is sparse”. (Fama, 1970,

p. 416).

Em resumo, as evidéncias acumuladas durante as décadas de 1960 e 1970 pareciam
ser consistentes com a eficiéncia fraca e semi-forte de mercado, embora os testes de
eficiéncia forte ndo confirmassem a hipdtese em alguns dos casos. Obviamente,
ocasionalmente eram publicados alguns estudos contrariando os resultados favordveis a

HME, mas até a década de 1980 tais estudos ndo eram preponderantes.

Um dos estudos contraditérios de grande importancia foi o de Basu (1977), que
mostrou a possibilidade de obtencdo de retornos em excesso utilizando a relagdo
preco/lucro (P/L) para projetar o retorno das acdes. Conforme ja descrito neste trabalho, o
P/L € um dos métodos de andlise por multiplos. Em um estudo de 1.400 empresas em um
periodo de 1956-1971, ele observou que acdes com baixos P/L apresentavam retorno
acima de acdes com altos P/L em cerca de 7% ao dia. Como tal resultado podia ser
interpretado como um desafio ao benchmark utilizado (que era o CAPM), Basu interpretou

seu resultado como um indicativo de ineficiéncia de mercado:

“Securities trading at different multiples of earnings, on average, seem to have
been inappropriately priced vis-a-vis one another, and opportunities for earning
abnormal returns were afforded to investors”. (Basu, 1977, apud Dimson and

Mussavian, 1998, p. 96).

Ball e Brown (1968) j4 tinham notado evidéncias de ganhos em excesso em seus
estudos sobre antincios de resultado que surpreenderam o mercado. Dez anos depois, Ball
(1978) concluiu que existiam fortes evidéncias de comportamento anormal dos retornos em

seus estudos sobre dividendos.

A partir da década de 1980, estudos comecgaram a mostrar com mais freqii€éncia que
a HME apresentava algumas fragilidades (referidos como efeitos e anomalias) e a
evidéncia empirica comegou a demostrar que a eficiéncia de mercado poderia ndo ser

genericamente observada. Uma ampla bibliografia buscou estudar algumas irregularidades

'8 De fato, Fama retorna ao assunto posteriormente (1991) reinterpretando a HME 2 luz dos novos
desenvolvimentos tedricos e empiricos sobre o assunto.
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geradas por sazonalidades de mercado. Os principais efeitos estudados foram o efeito més
do ano, efeito semana do meés, efeito dia da semana, efeito hora do dia, efeito empresa
pequena, entre outros' . Para fazer sentido, o conceito de eficiéncia de mercado tinha que
admitir a possibilidade de algumas ineficiéncias e considerar a possibilidade de existéncia

de algumas anomalias de mercado.

O trabalho de Basu sobre miltiplos de mercado foi seguido por um estudo realizado
por Banz (1981) sobre a taxa de retorno de longo prazo no investimento em acdes de
empresas de pequeno porte. Banz analisou o retorno mensal de 1931 a 1975 das acdes
listadas na bolsa de valores de Nova lorque (NYSE). Neste intervalo, as agdes das
cinqiienta empresas menores apresentaram retorno acima das acdes das cinqgiienta maiores
empresas por cerca um ponto percentual por més (em média), considerando o ajuste em
relacdo ao risco. A conclusdo obtida por Banz foi chamada de efeito empresa pequena
(Small Firm Effect) e gerou uma série de estudos sobre o assunto. O efeito empresa
pequena abre espaco para que a eficiéncia em mercados aciondrios de paises em
desenvolvimento seja questionada. Como parte significativa do investimento em bolsa de
valores em paises em desenvolvimento € realizado por investidores estrangeiros, € como o
market capitalization das bolsas de valores de paises em desenvolvimento €, em muitas
vezes, irrisério em comparacdo ao de paises desenvolvidos, seria de se esperar que o

mercado aciondrio de alguns dos paises em desenvolvimento ndo seja eficiente.

A bibliografia sobre o tema € extensa e em geral desenvolvida por pesquisadores
locais. Mobarek e Keasey (2000) estudaram a eficiéncia fraca do mercado aciondrio de
Bangladesh no periodo de 1988 a 1997. Os autores utilizaram os precos didrios de todas
acOes listadas na bolsa de valores de Dhaka — Dhaka Stock Exchange (DSE) para a
realizacdo tanto de testes ndo-paramétricos (teste de normalidade de Kolmogrov-Smirnov’
e Run Test) como através de testes paramétricos (testes de auto-correlagdo, auto-regressao
e modelo ARIMA). Os resultados obtidos pelos autores indicaram evidéncias de que o
retorno das agdes no periodo analisado ndo teria se comportado como em um passeio
aleatério, com coeficientes de auto-correlagdo significativos considerando diferentes

defasagens, levando a rejeicao da hipétese nula demandada pela forma fraca de eficiéncia

1 Para um estudo mais profundo dos efeitos sazonais, ver Keim (1983) para efeito més do ano; Ariel (1987)
para efeito semana do més; French (1980) para efeito dia da semana; e Harris (1986) para efeito hora do dia.
%0 0 teste ndo-paramétrico de normalidade de Kolmogrov-Smirnov é utilizado para determinar o quanto uma
amostra de dados aleatéria € aderente a uma particular distribuicdo (uniforme, normal ou Poisson). No teste,
compara-se a fungdo de distribuicdo acumulada da varidvel a ser testada com a funcdo de distribui¢do
acumulada da distribui¢do suposta.
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de mercado. Os resultados obtidos foram consistentes em diferentes subintervalos,
excluindo outliers e considerando acodes individualmente. Da mesma forma, Chen, Rui e
Xu (2003) encontraram indicios de comportamento de manada no mercado aciondrio
chinés, que também € um mercado em desenvolvimento. Neste estudo, os autores
verificaram que em decorréncia da dificuldade de obtencdao de informacdes, o
comportamento dos investidores estrangeiros era norteado pelos investidores locais. A
verificacdo sobre eficiéncia do mercado aciondrio brasileiro em sua forma fraca, semi-forte
e forte foi exaustivamente realizada, sendo que os estudos pioneiros foram de Contador
(1973 e 1975), Brito (1978) e Muniz (1980). Tais estudos mostram que, em geral, o
mercado aciondrio brasileiro pode ser considerado fracamente eficiente apds a década de
1990 (quando a liquidez®' aumentou significantemente), embora as formas semi-forte e

. o . 22
forte (na maioria dos estudos) nao tivessem sido provadas™.

Uma dificuldade central na interpretacdo destes resultados € o fato de tais testes
tratarem de problemas de hipdtese conjunta, ja que o calculo sobre o excesso ou falta de
retorno depende crucialmente da escolha do benchmark, que € bastante subjetivo. Além
disso, muitas vezes € dificil mensurar quando exatamente o mercado estd incorporando
expectativas e novas noticias, ja que, muitas vezes, rumores amplamente difundidos no
mercado aciondrio em um determinado momento ndo sdo divulgados pela imprensa.

Assim, os estudos sobre eficiéncia forte e semi-forte podem ser comprometidos.

Mesmo considerando que, de acordo com o indicado por diversos testes de
eficiéncia forte e semi-forte, o preco das acdes responda adequadamente ao surgimento de
novas informacodes, € possivel que o preco dos ativos se mantenha fora do equilibrio por
periodos relativamente longos de tempo. E mais dificil testar quando os precos dos ativos
convergem para seus valores intrinsecos apds a divulgacdo ou percepcdo de nova
informacdo do que testar quando os precos respondem a novas informagdes. Neste sentido,
alguns estudos realizados a partir do final da década de 1980 (que descreveremos abaixo)
tém mostrado que em muitas oportunidades o mercado reage acima ou abaixo do que seria
adequado ao surgimento de novas informagdes. Os trabalhos realizados t€ém mostrado que:

(i) contrariamente aos resultados obtidos pelos testes sobre eficiéncia de mercado

1O conceito de liquidez é relativo 2 média de negociagio (em unidades monetarias) didria de um mercado
ou de uma agdo especifica. Quanto maior a liquidez, mais facil de se comprar ou vender um determinado
ativo sem que a a¢ao individual de um agente influa fortemente na formagao do preco.

2 Ndo detalharemos os estudos sobre eficiéncia do mercado aciondrio brasileiro. O resumo dos principais
trabalhos empiricos sobre o assunto se encontra na tabela 2 no anexo deste trabalho.
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realizados nas décadas de 1960 e 1970, existem fortes evidéncias de auto-correlagdao
positiva nos retornos dos precos das acdes em horizontes temporais semanais € mensais; €
(i1) existe indicagdo de correlacdo serial negativa no longo prazo, em periodos acima de um
ano. Tais evidéncias sdo perturbadoras. Como ja abordado, alguns estudos empiricos
favoraveis a eficiéncia de mercado realizados nas décadas de 1960 e 1970 ja haviam
notado que, no curtissimo prazo (poucos dias, horas ou minutos), era possivel verificar
alguma ineficiéncia de mercado embora os retornos em excesso obtidos eram eliminados
quando considerados os custos de transacdo. Entretanto, a permanéncia dos precos fora do

equilibrio no longo prazo é uma violagdo muito mais séria e fundamental.

DeBondt e Thaler (1985) realizaram um estudo em que verificaram que no longo
prazo, agdes com desempenho inferior ao dos indices de mercado em periodos de trés a
cinco anos apresentavam desempenho acima do mercado nos periodos posteriores. O
autores explicam tais resultados como fruto de um retorno aos precos justos das agdes, que
teriam se distanciados de seus valores intrinsecos como conseqiiéncia de reacdo exagerada
(overreaction) em momentos anteriores. Jegadeesh e Titman (1993) observaram padrdes
similares, argumentando que tal comportamento € consistente com a existéncia de positive
feed-back trading. Conforme veremos na secao seguinte, tais padroes sdo compativeis com
a existéncia de comportamento de manada e bolhas especulativas. A existéncia de padroes
de reversao dos retornos para média no longo prazo (e a permanéncia dos retornos acima
ou abaixo da média necessdria para a realizacdo deste padrdo) ainda € assunto controverso,
J4 que os padrdes encontrados por DeBondt e Thaler (1985) e Poterba e Summers (1988)
nao sao robustos durante todos os periodos e sub-periodos. Variagdes dos retornos
esperados poderiam explicar tais padrdes sem a necessidade de que os retornos estejam
fora do equilibrio (muito embora seja no minimo estranho que tais alteracdes de
expectativas ocorra justamente em empresas que ja teria desempenhado acima ou abaixo

da média de mercado).

Além dos estudos relativos a eficiéncia do mercado em suas diversas formas,
comegaram a ser desenvolvidos na década de 1980 trabalhos com o objetivo de questionar
a distribuicdo estatistica dos retornos. Neste sentido, alguns estudos empiricos mostram
que a distribuicdo do retorno das acdes ndo se comportaria de acordo com o previsto pela
HME. Cont e Bouchaud (2000) mostraram que a distribui¢do do retorno das acdes possui

elevada média e caudas pesadas, diferente da distribui¢do obtida pela HME.
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Apés compilar e sistematizar a bibliografia referente a verificagio da HME,
observamos que, como a maior parte dos testes empiricos realizados, ndo existe um
resultado absoluto. Entretanto, pode-se dizer que a maior parte dos testes realizados em
mercados desenvolvidos respalda a forma fraca de eficiéncia. Entretanto, observa-se
também que alguns estudos em mercados desenvolvidos mostram a falta de eficiéncia fraca
em agdes de empresas com valor de mercado relativamente pequeno. Na mesma linha,
pode-se dizer que quanto menos desenvolvido é o mercado (como o de Bangladesh e
China), menor a eficiéncia informacional. Os estudos empiricos sobre efici€éncia fraca do
mercado aciondrio brasileiro corroboram tal percep¢ao, ja que a eficiéncia informacional
foi aumentando conjuntamente com o desenvolvimento do mercado aciondrio. Por outro
lado, os estudos sobre a eficiéncia semi-forte sdo contraditérios, enquanto que os testes de
eficiéncia forte de mercado ndo sdo, em sua maioria, favoraveis. Esta contradi¢do entre os
testes serd retomada no préximo capitulo, quando desenvolveremos o modelo cognitivo

complexo do mercado aciondrio.

Desta forma, pode-se dizer que os resultados mostram que o grau de efici€ncia de
um mercado depende do seu grau de desenvolvimento (considerando um mercado
desenvolvido como aquele que apresente volume didrio de negociagdo adequad023),
confiabilidade das informagdes, arcabouco institucional estdvel, entre outros fatores. Tais
conclusdes conjuntamente com a percepcdo que em algumas ocasides 0S pregos se
distanciariam de seus vetores de equilibrio (pelo menos no curto prazo) levaram os
pesquisadores a buscarem explicacdes para o distanciamento do preco de equilibrio através
de falhas microecondmicas e relaxamento das premissas assumidas na constru¢do da HME.

Estes temas serdo estudados na proxima secao.

3 - . . . .. .

» Nio existe um critério absoluto sobre o que seria um volume de negociagdo adequado. De maneira
simplificada, um volume adequado seria aquele que propiciaria ao investidor médio comprar ou vender um
determinado ativo sem influenciar de maneira expressiva a precificagdo deste.
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Secao 1.2. Razoes do distanciamento do equilibrio em uma

abordagem tradicional

Os resultados dos testes empiricos analisados na se¢ao anterior mostraram que, em
algumas ocasides, o preco dos ativos pode se encontrar distante de seu valor intrinseco (ou
justo). De acordo com o ja estudado, tais desequilibrios poderiam ser resultado de
imperfei¢coes no conjunto informacional, falhas institucionais (como reduzida liquidez das
acoes ou falta de desenvolvimento dos mercados) e reagdo exagerada dos agentes. Tais
problemas eram gerados preponderantemente por falhas microecondmicas, possibilidades
de ganhos no curto prazo e relacionados a pequenos desvios do equilibrios. As mesmas
razdes podem levar a desequilibrios muito maiores € mais violentos, relacionados ao

conceito de bolhas financeiras. De acordo com Diniz (2000):

“Bolhas estdo tradicionalmente relacionadas a comportamentos explosivos nos
precos de algum ativo sem razdo aparente, irracionais ou ainda, ndo explicados
por fundamentos, entendidos como um conjunto de fatores estruturais do modelo

econémico”. (Diniz, 2000, p. 1).

Os estudos e desenvolvimentos tedricos sobre bolhas aplicados ao mercado
financeiro apenas foram iniciados na década de 1980, em func¢do das dificuldades que os
pesquisadores tinham em explicar as séries de dados desses mercados considerando apenas
seus fundamentos. Inicialmente, foram desenvolvidos modelos de bolhas de ativos com
base na suposi¢do de informacdes imperfeitas a partir da contribui¢do de Grossman e
Stiglitz (1980). Basicamente, tais modelos buscavam explicar microeconomicamente
(heterogeneidade e irracionalidade dos agentes, assimetria de informacao, risco moral, etc.)
a emergéncia de bolhas. Posteriormente, foram construidos modelos fundamentados em
heterogeneidade dos agentes (como os desenvolvidos por Shiller, 1990 e Shleifer e
Summers, 1990). Nestes trabalhos, as bolhas eram consideradas como um desvio entre o
preco corrente e o preco fundamental causado por comportamento irracional. Tal
comportamento seria restrito a um grupo de agentes denominados de “ndo informados”,
irracionais ou noise traders. Outra linha de modelos, proposta originalmente por Akerlof
(1970), € relacionada com a hipétese de informacgdo incompleta. Tais modelos referem-se a
problemas de incentivo sob informacao assimétrica (risco moral). O ensaio de Krugman
(1998) sobre bolhas nos precos dos ativos durante a crise asidtica € um exemplo desta linha

de estudos. Em qualquer um dos modelos acima citados, o surgimento de bolhas ocorre
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quando os mecanismos de feed-backs negativos ndo sdo fortes o suficiente para neutralizar
os mecanismos de feed-backs positivos*!. Conforme destacaremos nesta secdo, a auséncia
de feed-backs negativos fortes o suficiente ocorre quando os participantes de mercado

passam a atuar de maneira coordenada, configurando um comportamento de manada.

E interessante notar que a acdo em manada (ou a preponderincia de feed-backs
positivos) pode ser gerada por agentes racionais, irracionais ou pela presenca e interagao de
ambos. Existem diversas razdes pelas quais um agente racional e maximizador de utilidade
pode agir em manada. Primeiramente, alguns agentes podem ter melhores informagdes que
outros (ou as informagdes detidas possuem elevado custo), e suas acdes revelam tal
informacao. Desta forma, seria racional aos agentes menos informados seguirem os sinais
dos mais informados (como verificado no estudo sobre o mercado acionario chinés
realizado por Chen, Rui e Xu, 2003). Além disso, agentes com menor competéncia e/ou
reputagdo podem seguir outros com maior competéncia e/ou reputagﬁozs. Existe também a
possibilidade de agentes racionais deliberadamente levarem o preco para longe do vetor de
equilibrio visando maximizar seus lucros de curto prazo (tais agentes sao definidos pela
literatura como quase-racionais). Finalmente, existem ainda agentes irracionais, que
preferem atuar conjuntamente com a maior parte do mercado, sentindo conforto por tomar

uma decisao ja tomada pela maioria. Tal comportamento € fundamentado pela imitagao.

Desta forma, vemos que a observacdo empirica de movimentos que pareciam
invalidar (ou questionar) a HME fizeram com que na década de 1980 (justamente no
periodo em que os estudos contraditérios a HME comecaram a preponderar) fossem
desenvolvidos modelos que procurassem explicar tais desvios através de bolhas e
comportamento de manada. Ressaltamos que tais modelos ainda procuravam explicar o
distanciamento do equilibrio considerando o arcabougo tedrico da abordagem tradicional,
através do relaxamento de algumas hipdteses e premissas, além da consideracao de falhas
microecondmicas. Nesta secdo, apresentaremos tais modelos. Entretanto, € essencial

abordar primeiramente os mecanismos de feed-back.

1.2.1. Imitacido e mecanismos de feed-back positivos e negativos

Um sistema financeiro bem desenvolvido, como qualquer outro sistema

descentralizado, depende do equilibrio entre feed-backs positivos e negativos. Um feed-

** Definiremos os mecanismos de feed-backs positivos e negativos posteriormente.
* Tal padrdo pode correr no mercado financeiro como conseqiiéncia do sistema de remuneragdo, baseado no
desempenho relativo.
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back negativo € um mecanismo estabilizador, enquanto que o feed-back positivo contribui
para acelerar/intensificar algum padrao de mudanga. Qualquer exagero em um dos tipos de
movimento pode desestabilizar o sistema. No mercado financeiro, os agentes
especuladores atuariam de maneira relevante nos mecanismos de feed-back. Para entender
a importancia de tais agentes nos mecanismos de feed-back, é necessario primeiramente

definir tais agentes e contrap6-los com os investidores fundamentalistas.

Por definicdo, os investidores fundamentalistas atuariam no mercado
considerando o valor intrinseco (fundamentos) dos ativos. De acordo com a abordagem
tradicional, tal valor poderia estar distante do preco corrente como conseqiiéncia de
assimetrias de informagdo, diferenca entre premissas adotadas nos conjuntos de
informacao e/ou diferenca entre prazos de maturacdo dos negdcios. Tais agentes buscariam
realizar elevados lucros no longo prazo, sem se importar com alteragdes conjunturais do
mercado e da economia que ndo modificassem o valor intrinseco dos ativos. Neste sentido,
os investidores fundamentalistas ndo observariam diariamente o preco dos ativos, pois se
preocupariam preponderantemente com o longo prazo. Com isto, ndo seriam responsaveis
pelos mecanismos de feed-back com freqii€ncia. Obviamente, em situacdes em que o preco
dos ativos se distanciasse muito do valor que julgassem corretos, tais agentes também
agiriam de maneira contrdria, aproveitando a oportunidade para aumentar suas posicdes a
um prego reduzido. J4 os agentes especuladores, por outro lado, atuariam em prazos
muito mais curtos. Procurariam ndo carregar posi¢cdes muito elevadas e realizariam
preponderantemente operagdes de giro26. Tais agentes poderiam ser racionais ou
irracionais, como qualquer tipo de investidor. Como conseqiiéncia destas caracteristicas,
tais agentes seriam muito mais atentos a movimentos de curto prazo, sendo os principais
responsaveis pelos mecanismos de feed-back negativos. Um exemplo cldssico de feed-
back negativo no mercado financeiro € a arbitragem. Sharpe e Alexander (1990) definem

arbitragem como:

“...the simultaneous purchase and sale of the same, or essentially similar, security
in two different markets for advantageously different prices”. (Sharpe and

Alexander, 1990, apud Shleifer and Vishny, 1995, p. 1).

A arbitragem assume grande importancia na HME por ser o mecanismo que

redirecionaria o pre¢o dos ativos para seus valores intrinsecos. Friedman (1953) argumenta

26 Operagdes de giro sdo aquelas em que agentes compram (ou vendem) um determinado ativo objetivando
vender (ou recomprar) suas posi¢cdes no mesmo dia, ou em prazo reduzido de tempo.
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que seriam os especuladores racionais os principais responsdveis pela estabilidade dos
mercados, atuando de maneira contrdria quando os precos relativos dos ativos se
distanciam de seus valores de equilibrio. Entretanto, a observacdo empirica constatava
casos em que a arbitragem ndo era suficiente para fazer com que os precos dos ativos
retornassem ao seu patamar de equilibrio. Neste sentido, uma série de estudos”’ foram
desenvolvidos buscando desenvolver modelos e expor condi¢cdes em que a arbitragem nao
seria suficiente para equilibrar os mercados. Isto €, que existiriam limites para que a
arbitragem corrigisse os desequilibrios de mercado. Retornaremos posteriormente a esta

questao.

A arbitragem é um mecanismo de feed-back negativo motivado pela maximizacao
de lucro. Existem outros fatores que podem levar agentes a atuarem desta maneira. Levy
(2004) procura explicar através de um modelo agente-principal a existéncia de feed-backs
negativos. Neste modelo, agentes “carreiristas” atuariam contra o consenso buscando obter
reputacdo e melhorar suas perspectivas de carreira. Tal comportamento € denominado anti-

herding. Segundo Levy:

“Intuitively, if the decision maker takes an action that follows the public prior, she
reveals that her own information may not be accurate enough. If, however, the
decision maker’s action goes against the prior, or against the herd, she suggests
that her own information is at least as accurate as the prior. Thus, going against
public information can serve as a signal about ability, which implies that decision

makers have an excessive incentive to use it”. (Levy, 2004, p. 3).

Tal opinido é compartilhada por Zwiebel (1995) ao destacar a possibilidade de um
agente atuar contra o consenso de mercado buscando ganhar reputa¢do. Na maioria das
situacdes, seria mais facil ganhar reputagdo atuando de maneira diferenciada da
concorréncia do que tendo igual sucesso que os demais (mesmo se o desempenho tenha
sido positivo). Agindo contra o consenso, o agente revelaria grande confianca em sua
habilidade e, se estiver correto, melhoraria sua reputacdo. No ambito microecondmico, tal
atitude poderia impactar positivamente em sua carreira, revelando um sinal positivo ao seu
superior. No ambito macroecondmico, tal acdo poderia influenciar outros agentes e

contribuir para a ocorréncia de um movimento de feed-back negativo.

?7 Shleifer e Vishny (1995), DeLong, Shleifer, Summers e Waldmann (1990) trabalham com interessantes
modelos em que a arbitragem nao seria suficiente para que os ativos retornassem a seus pregos de equilibrio.
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O feed-back positivo, por outro lado, reforca e amplifica um determinado
movimento. O efeito bola de neve, cascata e amplificacdo sdo exemplos de feed-backs
positivos. Apesar de tais movimentos serem percebidos pela maioria dos investidores como
indesejados, existem situagdes onde o feed-back positivo pode ser benéfico. Alguns
exemplos deste tipo de situacdo podem ser quando novos investidores de um setor nascente
encorajam a entrada dos demais investidores ou quando um grande fluxo de saidas de um
investimento ruim induz os demais investidores a sair do negdécio mais rapidamente. No
contexto da HME, mecanismos de feed-back positivos deliberadamente distanciariam o
preco dos ativos de seus valores intrinsecos. Em caso contrério, seria um movimento de
feed-back negativo, buscando um novo patamar de equilibrio entre os precos relativos.
Neste sentido, é pouco intuitiva a existéncia de tal mecanismo no mercado financeiro. Por
que, deliberadamente, um agente racional atuaria de maneira contrdria ao que acredita ser
correto? Tal padrdao pode ser gerado pela imitagcdo entre os agentes ou em conseqii€éncia da

maximizagao de lucros no curto prazo.

A imitacdo é um dos mecanismos primdrios para a ocorréncia de feed-backs
positivos. Pode ser considerada como um dos instintos mais bédsicos dos seres vivos. No
reino animal, diversos fendmenos sdo gerados (e perpetuados) por imitagdo de
comportamento. Este assunto tem sido largamente abordado entre os bidlogos, que
discutem até que ponto o comportamento animal € conseqii€ncia de heranca genética ou
interacao social. Dugatkin (2000) mostra que a imita¢do (que € uma forma de transmissao
cultural) é evidente no reino animal e possui papel preponderante no desenvolvimento das
espécies. A imitagdo também pode ser observada largamente no comportamento humano,
se manifestando através de tendéncias, moda, tradi¢des, etc. E como investir € uma
atividade social, é natural que a imitacdo também ocorra entre investidores. Os agentes
podem ter uma filosofia de investimento que define seu comportamento, assim como 0s
animais possuem um padrdo genético. Entretanto, fatos estilizados nos mostram que, por
vezes, a imitacdo tem importante influéncia na tomada de decisdo, ji4 que nao
necessariamente significaria um comportamento irracional dos agentes. A imitacdo do
comportamento entre investidores pode ser de fato uma agdo racional. Se algum agente
possui mais informacdes do que outro, ndo seria irracional o agente desprovido de

informacdes copiar o movimento do agente mais informado.

Além da imitagdo, os mecanismos de feed-back positivo podem ser resultado da

maximizacdo de lucros de agentes. Tal acdo seria motivada pelas expectativas dos agentes
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em relacdo ao surgimento de oportunidades de lucro no curto prazo. Um agente racional
pode agir no curto prazo em direcdo oposta ao que ele proprio acredita ser correto no
médio e/ou longo prazo por acreditar que, no curto prazo, tal acdo pode ser maximizadora
de lucros. Tal comportamento pode ser gerado por diversas razdes, como estratégias de
investimento (Momentum Strategys), informacdes assimétricas, custos de transacgdo,
preferéncia pela conformidade, entre outros. Finalmente, os dois fatores acima descritos
podem atuar e interagir conjuntamente, corroborando para a emergéncia de feed-backs

positivos.

De acordo com o exposto acima, podemos concluir que o feed-back positivo pode
fazer sentido e ser desejavel em algumas ocasides e que a imita¢do entre investidores nao
necessariamente significa irracionalidade dos agentes. Entretanto, algumas vezes, tais
mecanismos de feed-back positivos levam a excessos. A determinacdo de quanto
exatamente os movimentos de feed-back positivos sdo exacerbados é de extrema
dificuldade. Extensivos estudos sobre inovacdes e difusdao de idéias (Watts, 2002)
revelaram que existe um ponto limite sobre o qual os mecanismos de feed-back positivos
se exacerbam e dominam o sistema. Estudos empiricos sobre bolhas e crashes sugerem
que, quando isto ocorre, existe enorme discrepancia entre os precos relativos e os valores
intrinsecos dos ativos. Geralmente no mercado financeiro existe um equilibrio entre os
mecanismos de feed-backs positivos e negativos. Intuitivamente, todos os agentes teriam
que consistentemente comprar ativos com pre¢os elevados (ou vendé-los com precos muito
baixos) para que apenas o feed-back positivo preponderasse. Entretanto, DeLLong, Shleifer,
Summers e Waldmann (1990) coletaram evidéncias mostrando que, mesmo que apenas no
curto prazo, os mecanismos de feed-back positivos podem dominar o mercado, fazendo
com que os precos permanecam longe de seus valores intrinsecos. E justamente a
predominincia destes mecanismos que propiciaria a existéncia de comportamento de

manada.
1.2.2. Definicoes e tipos de comportamento de manada

De acordo com Mauboussin e Bartholdson (2002), os mercados necessitariam de
equilibrio entre os mecanismos de feed-back positivos e negativos para a obtencdo de
eficiéncia. Se os feed-backs positivos dominassem o sistema, ocorreria um distanciamento

do equilibrio e o resultado seria sub-6timo. Tal dominancia poderia ser conseqiiéncia do
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comportamento de manada dos agentes. Mas o que caracterizaria um comportamento de

manada? Segundo Mauboussin e Bartholdson (2002):

“Financial economics describe herding as when a large group of investors make
the same choice based on the observation of the others, independent of their own

knowledge”. (Mauboussin e Bartholdson, 2002, p. 2).

Ou seja, um agente estaria agindo em manada quando tomasse uma decisdo que nao
seria tomada caso outros agentes nao a tivessem tomado previamente. Isto €, quando o
movimento fosse coordenado. Tal coordenacdo é destacada com mais énfase por Devenow
e Welch (1996), que definem a acdo em manada como padrdoes de comportamento

correlacionados entre os individuos.

Entretanto, nem todo movimento coordenado pode ser visto como comportamento
de manada. Tal acdo pode ser resultado da tomada de decis@o individual de diversos
agentes a0 mesmo tempo, em conseqiiéncia da percep¢do generalizada de uma alteracao
das perspectivas de um determinado ativo. Tal comportamento estaria contemplado na
HME por ser conseqiiéncia da mudanga do valor intrinseco do ativo em funcdo da
alteracdo no conjunto informacional considerado no modelo econdmico. Isto €, se houver
alguma informacdo nova que altere o valor intrinseco de tal ativo, e tal informacdo for
percebida por diversos investidores a0 mesmo tempo, observariamos um movimento que
poderia parecer coordenado. Vemos que em algumas ocasides € extremamente dificil
diferenciar o comportamento de manada de uma reversdo de expectativas percebida por um
grande nimero de agentes econOmicos ao mesmo tempo. O exemplo descrito acima
exemplifica o que € chamado por Bikhchandani e Sharma (2001) de manada espuria, onde
agentes com objetivos, problemas e conjunto de informacdes similares tomam a mesma
decisao baseados em seus sinais individuais. O resultado de uma manada espuria é
eficiente, enquanto que o resultado de uma manada intencional pode nio ser (neste caso, 0

resultado seria um equilibrio sub-6timo). Segundo os autores:

“...herding results from an obvious intent by investors to copy the behavior of other
investors. This should be distinguished from spurious herding where groups facing

similar decision problems and information sets take similar decision”.

(Bikhchandani e Sharma, 2001, p. 4).

Desta forma, para a caracterizacdo de um comportamento de manada seria

necessario mais do que a percepcao de agdes coordenadas. Definiremos o comportamento
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de manada de maneira mais estrita (descartando as manadas espuirias) como uma acao
tomada pelos agentes de forma coordenada e que independa do conjunto de informagao
individual de um determinado agente. Isto €, a acdo do agente deve ser baseada (ou pelo
menos fortemente influenciada) pelas acdes de outros agentes. Com isto, 0 comportamento
de manada seria resultado da inten¢do explicita dos agentes copiarem a tomada de decisao
dos outros. Considerando apenas as manadas intencionais, podemos diferenciar o
comportamento de manada em trés tipos: racional, quase-racional e irracional. Tais
defini¢des foram consideradas nos trabalhos de Devenow e Welch (1996) e Bikhchandani

e Sharma (2001).

A visao racional ¢é centrada em imperfeicobes do mercado e falhas
microecondmicas como heterogeneidade dos agentes, custos de transacao, assimetrias de
informacdo e reputacdo. Tais imperfeicdes podem fazer com que tomadores de decisdao
maximizadores de utilidade tenham suas ac¢des influenciadas (de maneira Gtima) por
agentes que sao mais bem informados ou que, pelo menos, sejam identificados como tal.
Vemos que o equilibrio gerado por um comportamento de manada racional nem sempre é
sub-6timo. Se de fato algum investidor for melhor informado que os demais, o resultado
gerado com a imitacdo de suas acdes é melhor do que o fundamentado em informagdes
proprias. Neste sentido, diversos estudos t€m sido realizados objetivando a constru¢io de
modelos microecondmicos que expliquem a emergéncia do comportamento de manada. Os
principais modelos desenvolvidos trabalham com externalidades de pay-offs, cascatas de

informacdo e modelos de agente-principal. Vamos abordar cada um destes modelos®.

Os modelos fundamentados em externalidades de pay-offs sdo baseados em casos
nos quais os ganhos gerados por uma determinada acdo crescem na medida em que mais
agentes tomem a mesma ac¢do. A adocdo de um mesmo padrio de tecnologia e a
constituicdo de polos industriais integrados sao exemplos corriqueiros de externalidades de
pay-offs. A adaptacdo de tais modelos para fundamentar comportamento de manada no
mercado aciondrio € relacionada com o impacto positivo no preco dos ativos resultante do
reconhecimento por parte do mercado de informagdes ja disponiveis mas nao precificadas.

9929

Na medida que um agente “descobre”” que algum ativo estd desprecificado, ele compraria

tal ativo e este movimento poderia despertar o interesse de outros investidores no referido

*¥ Estudos sobre modelos de comportamento de manada racional podem ser encontrados em Bagehot (1971),
Grossman e Stiglitz (1980), Glosten e Milgrom (1985) e Kyle (1985).

¥ “Descobrir” que um ativo estd desprecificado nada mais é do que utilizar técnicas de precificagdo ja
expostas para a obteng@o de um prego justo abaixo do praticado pelo mercado no momento da andlise.
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ativo seja pelo incremento no preco que tal acdo resultaria, seja em funcdo do aumento do
volume negociado. Vemos que tais modelos assumem explicitamente a existéncia de
informacdes assimétricas e que o mercado nao precificaria instantaneamente todas as
informacdes disponiveis. A 16gica de tais modelos segue da seguinte forma: um
determinado agente “‘descobre” um ativo que pode estar desprecificado. Vislumbrando
possibilidades de obten¢ao de lucros acima da média, tal agente estuda o ativo em questao,
projeta o preco alvo e, se for lucrativo, compra o referido ativo. Esta acdo pode despertar o
interesse de outros agentes que observam mudanc¢a de comportamento no volume e/ou no
preco do ativo. Tais investidores realizam o mesmo processo, despertando o interesse dos
demais agentes. Vemos que conforme mais agentes estudem o ativo, mais informagdes
serdo reconhecidas pelo mercado e mais préximo do valor intrinseco o preco do ativo
estard. Este € um cldssico caso de externalidades de pay-offs geradas pelo maior

conhecimento do conjunto de informagdo do ativo.

A segmentacdo do mercado aciondrio pode contribuir para que existam ativos
“esquecidos”. Em fun¢do do grande nimero de ativos disponibilizados para a negociac¢ao
nos mercados, em geral existem agentes especializados em produzir informacdes
(chamados de analistas sell side, que trabalham em corretoras ou em consultorias
independentes) e agentes especializados em utilizar destas informacdes para a tomada de
decisdes de investimentos (sdo os analistas buy side®’, gestores ou investidores pessoas
fisicas). Em geral, os analistas sell side nao t€ém tempo ou recursos suficientes para cobrir
todas as empresas de todos os setores. Desta forma, tais agentes realizam cobertura dos
ativos mais liquidos, com maior valor de mercado ou com boas perspectivas. Isto
possibilita que os precos de ativos nao cobertos pelos analistas sell side (em geral, com
pequeno valor de mercado ou com liquidez restrita) permanecam por algum tempo longe
de seus valores intrinsecos, em fun¢do da maior incerteza (ou até desconhecimento) do
seus respectivos conjuntos de informag¢do. Tal visdo pode fundamentar os estudos de Banz
(1981) sobre a possibilidade de ganhos acima do mercado no longo prazo no investimento

em acdes de empresas de pequeno porte.

Os mesmo analistas sell side podem intensificar o comportamento de manada
gerado por externalidades de pay-offs. Suponha que, por algum motivo, um determinado

ativo comece a ter grandes variagdes nos precos de suas agdes ou grandes oscilacdes no

0 Analistas buy side sdo aqueles que utilizam informagdes providas pelos analistas sell side para auxiliar os
gestores na tomada de decisdo e composi¢do do portfélio dos fundos de investimentos.



38

volume negociado. Tais sinais despertariam a curiosidade dos investidores e/ou dos
analistas sell side, que poderiam comegar a cobrir tal empresa e fornecer mais informagdes
para os investidores. Tais movimentos poderiam motivar outros analistas a iniciarem

cobertura, e assim por diante. Segundo Devenow e Welch (1996):

“Payoff externalities may also drive the decision of agents for which stocks they
acquire information. Under certain circumstances, agents find it worthwhile to
acquire further information only if other agents do. Agents thus herd on

information acquisition (or lack thereof)”. (Devenow e Welch, 1996, p. 607).

Tal raciocinio é explorado por Brennan (1990) ao construir um modelo”' no qual o
valor intrinseco de um ativo seria revelado de maneira exdgena. A premissa assumida no
modelo é que informacdes privadas impactariam o preco do ativo um periodo apds terem
sido adquiridas, mas apenas se um pequeno grupo de investidores tiverem conhecimento
de tais informacdes. Isto é, suponha que um pequeno grupo de investidores detenha
determinada informag¢do (logo, o modelo pressupde informacdes assimétricas). Tal
informacdo ndo impactaria imediatamente o preco do ativo, ji que apenas um reduzido
grupo de investidores deteria tal informacao. A partir do momento que tal informacao fosse
revelada exogenamente a outro grupo de investidores, ocorreria um ajuste no preco do
ativo em conseqiiéncia da incorporagdo da nova informacao por parte deste segundo grupo
no momento imediatamente posterior. Desta forma, o ganho esperado de possuir tal
informacdo dependeria do descobrimento de tais informagdes por outros agentes (e da
probabilidade da revelacdo exdgena do valor intrinseco de tal ativo), que comprariam o
referido ativo e impulsionariam seu preco. No modelo de Brennan, existiriam
externalidades de pay-offs porque o valor intrinseco de um determinado ativo seria
revelado na medida em que mais agentes adquirissem conhecimento do novo conjunto
informacional. O sinal observado pelos demais agentes que geraria o reconhecimento da
nova informacdo (e consequentemente, do “novo” valor justo) poderia ser a variagdo
incomum dos precos, que poderia motivar os analistas ou 0s gestores a pesquisar mais

profundamente tal ativo.

Os modelos de cascatas de informacio foram introduzidos por Bikhchandani,
Hirshleifer e Welch (1992) e Welch (1992). Tais modelos seriam aplicados em situacdes

em que a informacdo privada nao fosse diretamente observavel, fazendo com que esta

3! Trata-se de um modelo de geragdes sobrepostas com agentes com expectativa de vida limitada.
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tivesse que ser inferida a partir de agdes observdveis. A idéia bdsica seria que agentes
“atrasados” (followers) poderiam de maneira Otima inferir as ac¢des dos agentes que
antecipam (leaders) e ignorar os proprios sinais. Tais modelos também partem do
pressuposto que apesar de publicas, as informagdes poderiam ter algum custo para serem
adquiridas. Além disso, a mesma informacdo poderia gerar conclusdes diferentes aos
diversos agentes (ou seja, os agentes ndao seriam homogéneos em relagdo a cognic¢do das
informacdes). Os individuos observariam a acdo dos outros agentes, embora nao
soubessem de que forma tais informacdes estariam sendo interpretadas. Com isto,
assumiriam a a¢do de tais agentes como uma aproximac¢do da interpretacdo de tais agentes.
Nesta situacdo, o comportamento de manada poderia surgir na medida em que agentes
atrasados inferissem as informagdes a partir das acdes de agentes lideres. Em muitas vezes,
as acOes dos agentes seriam mais visiveis e mais facilmente verificidveis do que as
informacdes. Tais acdes poderiam ser estimadas através do volume de negociacdo de cada
corretora ou fundo, tipos de ativos que estdo sendo negociados por cada agente, e pelo
comportamento atipico dos precos das acdes. O agente de maneira Otima utilizaria
informacdes extraidas a partir da observacdo das acdes de outros agentes e racionalmente
abandonaria a obten¢do particular de informacgdo. Tais modelos conseguem explicar a
existéncia de decisdes erradas tomadas em conjunto e podem ser mensurados
quantitativamente através da Regra de Bayes. Assumindo que a compra de um ativo por
um agente € um sinal da qualidade do ativo (e, por conseqiiéncia, de um retorno positivo
do investimento), a probabilidade de obtencdo de elevado retorno dado que outro agente ja
realizou o investimento (e tal acdo foi percebida pelos demais) seria superior a
probabilidade de obter a mesma rentabilidade sem o sinal prévio positivo. Para melhor

explicar tal fato, utilizaremos um exemplo mostrado em Bikhchandani e Sharma (2001).

Suponha que diversos investidores decidam seqiiencialmente investir em uma
determinada acdo. Vamos representar o retorno do investimento de cada agente por “R”.
“R” pode ser +1 (representando um ganho) ou —1 (representando uma perda) com a mesma
probabilidade. Cada investidor assume que o retorno € uma aproximagdo do sinal do
investimento. O sinal pode ser positivo (que chamaremos de ‘“P”) ou negativo (que
chamaremos de “N”). Se R = +1, entdo a probabilidade de que o sinal seja positivo € de
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p”. Se R = -1, entdo a probabilidade de que o sinal seja negativo é “1-p”, onde 0,5<p<1>*.

32 Como apenas existe no modelo a op¢io de comprar ou vender tal ativo, e tal op¢io é baseada em uma agio
prévia ja realizada (logo as probabilidades ndo podem ser iguais), as probabilidades necessariamente tem que
obedecer a desigualdade 0,5<p<1.
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Mesmo possuindo uma opinido propria (sinal privado), cada investidor observa a agdo
(mas nao o sinal privado) de seus predecessores. Aplicando a Regra de Bayes, a

probabilidade de que R = +1 apds observar P € dada por:

Pr[P| R = +1]xPr[R = +1]

Pr[R=+11P]= 6),

l ] Pr[P| R = +1]xPr[R = +1]+ Pr[P | R = —1]xPr[R = -1] ©
px0,5

Pr[R=+11P]= =p>05 7,

il = o5+ - <05~ ? @

Onde:

¢ Pr[.] ¢ afuncdo de probabilidade;

¢ R € oretorno do investimento de cada agente;
¢ P ¢ o sinal positivo;

¢ N ¢ o sinal negativo; e

¢ p é aprobabilidade de que o sinal seja positivo.

Deste modo, a probabilidade de ganho de um investidor desprovido de informagdes
que observa um sinal prévio positivo € superior a probabilidade de retorno deste mesmo
investidor quando um sinal negativo € observado. Com isto, o0 comportamento de manada
surge pois quanto mais agentes tomem a mesma agdo, maior a probabilidade de ganho,
dado o sinal prévio. Quanto mais investidores sem informacdes tiver o mercado, maior a
probabilidade de comportamento de manada através de cascatas de informacdo. Os
modelos de cascata podem explicar a extrema volatilidade de alguns mercados. Ao basear
a tomada de decisdo na agdo de outros agentes, os investidores se tornam extremamente
suscetiveis a reverter suas posi¢cdes quando observam mudanca de tendéncia do ativo em
questdo ou quando pequenas alteracdes nas expectativas acontecem. Isto ocorreria porque
como a agdo tomada teria sido baseada num sinal (sem saber o motivo real desta agao),
quando este € revertido, os agentes sem informag¢do ndo sabem a razao da reversdo do
movimento. Pode ser uma simples realizacdo de lucros, um rebalanceamento dos portfélios
dos agentes (com a reducdo ou aumento da representatividade de um determinado setor ou
pais no portfélio) ou a reversdo de uma expectativa relevante na precificacdo (esta sim

seria um motivo relevante para a venda do ativo). Além disso, tais modelos dependem
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muito das condi¢des iniciais (que € uma importante caracteristica das dinamicas cadticas),

podendo desencadear movimentos de mercado extremamente fortes.

A intensidade ou freqiiéncia que pode ocorrer o comportamento de manada gerado
por cascatas de informagdo depende do grau de desenvolvimento dos mercados e
(especialmente) da facilidade na obtencdo de informacgdes e na homogeneidade desta
informacdo. Em mercados financeiros pouco desenvolvidos, a acdo em manada pode
ocorrer através de poucos agentes catalisadores de informacdes. No mercado de agdes
brasileiro, empresas que nao sao analisadas por um nimero grande de institui¢des sdo mais
suscetiveis a variagdes bruscas de suas cotacdes. O mercado monitora a acdo das corretoras
que analisam tal empresa, e negociagdes que contrariam a percep¢ao original podem
desencadear fortes movimentos. Os agentes de mercado procurariam antecipar tais
movimentos através do monitoramento de indicadores como volume negociado, médias
moveis de precos, entre outros. Conforme serd detalhado adiante, este tipo de antecipagdo
pode corroborar para a ocorréncia de movimentos de manada quase-racionais. Além disso,
justificam a criag@o de alguns mecanismos de mercado para evitar acdes em manada, como

. 33 . . 34
a figura do market maker" e do circuit breaker".

De maneira oposta ao fundamentado no trabalho de Zwiebel (1995) e nos demais
modelos de anti-herding, os modelos construidos com base nas teorias de agente-
principal consideram que para ganhar ou preservar reputacao, administradores de recursos
poderiam agir em manada em mercados com informagdes imperfeitas. Neste sentido,
Morck, Shleifer e Vishny (1989) partem do pressuposto que existiriam agentes mais
eficientes e/ou com reputacdo superior aos demais (logo, os agentes ndo seriam
homogéneos). Os agentes que se considerassem menos eficientes observariam as agdes
daqueles considerados mais eficientes podendo resultar em acdo em manada. Os incentivos
que os agentes menos eficientes teriam para realizar tal acdo seriam tanto comerciais (pois
os investidores comparam o desempenho relativo dos fundos de investimentos para realizar
a aplicacao) como financeiros (ja que a maior parte da remuneragao dos administradores de
recursos € varidvel e dependente do desempenho relativo dos demais fundos). Schafstein e

Stein (1990) construiram um modelo com base nas teorias de agente-principal em que os

3 Market makers sio agentes financeiros contratados para dar sustentagdo ao preco das acdes de determinada
empresa. Atuam quando a liquidez de um determinado ativo mobilidrio € reduzida drasticamente.

HCircuit Breaker é um mecanismo que objetiva reduzir a volatilidade dos mercados. Por tal mecanismo, as
negociacdes de um mercado sdo suspensas quando a oscilagdo do indice é maior que um determinado
patamar pré-estabelecido.
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sinais emitidos pelos agentes competentes seriam ofuscados pelos sinais enviados pelos
agentes seguidores (ou menos competentes) podendo resultar em comportamento de
manada. No modelo, um administrador de recursos revelaria sua deficiéncia ex-post apenas
se os demais investidores ndo realizassem a mesma acdo. Isto faria com que mesmo os
agentes que possuissem competéncia média tivessem interesse em tomar a mesma decisao,
reduzindo o risco do “descobrimento de sua incompeténcia”. O curioso no modelo de
Schafstein e Stein € que a existéncia de muitos administradores de recursos incompetentes
num mercado poderia inibir a disposi¢do dos administradores competentes tomarem
decisdes diferentes ex-ante, contribuindo para a intensificacio do comportamento de

manada.

A visao irracional ¢ centrada na psicologia dos investidores, na qual seria suposta
a existéncia de agentes que seguiriam cegamente outros tomadores de decisdo sem uma
andlise racional. Os individuos teriam uma preferéncia intrinseca por tomar decisdes em
conjunto com a maior parte das pessoas. Isto é, existiria um maior conforto em ter uma
posicdo ou tomar uma acdo em conjunto com a maior parte dos agentes. Tal visdo &
compartilhada por Keynes (1936). Para ele, como o determinante do investimento seria a
eficiéncia marginal do capital e como tal taxa dependeria exclusivamente da expectativa
dos agentes, o determinante do investimento (entre eles, o investimento em bolsa de

valores) seria as ondas de psicologia informal. Segundo o autor:

“Ao calcular as perspectivas que se oferecem ao investimento devemos levar em
conta os nervos e a histeria, além das digestoes e das reacdes as condigoes
climdticas das pessoas cuja atividade espontdnea ele depende principalmente”.

(Keynes, 1982, p. 133-134).

Embora possa parecer estranho aos economistas e financistas que agentes tomem
decisdes de investimento de maneira irracional, apenas levando em consideragdo o
“humor” e/ou as agdes de outros agentes, tal comportamento € muito comum no mercado
aciondrio. Por diversas vezes na historia, tal comportamento foi observado e a maioria dos
profissionais do mercado de capitais pode descrever experi€ncias envolvendo
comportamentos irracionais. E importante ressaltar que o valor intrinseco dos ativos é
fun¢do do conjunto de informacdo dos agentes que, em periodos conturbados, pode se
tornar extremamente incerto. Além disso, mesmo quando os profissionais de mercado
estejam certos em relagdo ao conjunto de informagao, € possivel que os investidores finais,

por ndo terem compreensdao adequada do mercado, saquem seus recursos dos fundos de
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investimento obrigando os profissionais de mercado a realizarem acdes que parecam
irracionais. Entretanto, ressaltamos que a importancia do comportamento de manada
irracional € a intensifica¢do de outros tipos de comportamento de manada (como serd visto

posteriormente).

Finalmente, pela visdo intermedidria (quase-racional) o comportamento de manada
seria gerado por estratégias de investimento maximizadoras de lucro. Este tipo de
comportamento de manada nao seria racional sobre a HME, ja que em tal hip6tese assume-
se que o preco dos ativos refletem todas as informacdes disponiveis no momento.
Entretanto, seria racional na medida que os agentes tentariam maximizar seus lucros e
saberiam que os precos dos ativos estariam distantes de seus valores intrinsecos. Por tal
visdo os agentes estariam conscientes que tal comportamento teria curta duracdo e nao
poderia ser sustentado no longo prazo. As agdes motivadas por acdes de manada quase-
racional sdo exemplos de feed-backs positivos, que contribuiriam para reforcar
movimentos pré-existentes. Nesta visdo, traders, administradores de recursos e
investidores em geral deliberadamente tomariam decisdes que distanciam os precos dos
ativos de seus valores intrinsecos com o objetivo de maximizar seus lucros. Tais
movimentos seriam preponderantemente fundamentados por estratégias baseadas em
precos histéricos, movimentos de trade predatério, movimentos de especuladores

racionais, estratégias de momento (momentum strategys), entre outras.

As estratégias realizadas com base nos precos historicos seriam em grande parte
estruturadas através da analise grafica. Quando um determinado ativo atingisse um preco
historicamente muito baixo (ou alto), seriam observados movimentos de compra (ou
venda) do referido ativo. Quando muitos agentes utilizassem o mesmo instrumental, seriam
constituidos fortes suportes e resisténcias fazendo com que, em muitas vezes, os graficos
produzissem “profecias auto-realizdveis”. Ja os movimentos de frade predatério seriam
relacionados com a interacdo estratégica entre traders. Segundo Brunnermeier e Pedersen
(2003), tais movimentos ocorreriam quando parte dos agentes do mercado tivesse
conhecimento que um investidor de grande porte fosse montar (ou desmontar) uma
determinada posi¢ao aciondria. Qualquer investidor racional que desejasse montar ou
desmontar uma grande posi¢do aciondria compraria (ou venderia) as acdes de maneira
morosa, visando ndo elevar (ou derrubar) o preco do ativo e manter baixo (ou alto) o preco
médio de sua posicdo. De posse desta informacdo, os traders predatérios realizariam o

mesmo movimento antecipadamente, s6 que de maneira explicita, objetivando elevar (ou
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derrubar) rapidamente e em grande escala o preco do ativo. A acdo dos traders predatorios
seria reforcada pela acdo do investidor, que continuaria comprando (ou vendendo) numa

velocidade 6tima o ativo em questdo. Segundo os autores:

“Our analysis shows that if a distressed large investor is forced to unwind his
position (and needs liquidity the most), then other strategic traders initially trade in
the same direction. That is, to profit from price swings, other trades conduct
predatory trading and withdraw liquidity instead of providing it. This predatory
activity makes liquidation costly and leads to price overshooting”. (Brunnermeier e

Pedersen, 2003, p. 2).

Quando o investidor acabasse de realizar seu movimento, os traders predatdrios
reverteriam a operacdo se apropriando de elevado lucro. Isto ocorreria porque o preco
corrente do ativo se encontraria distante de seu valor intrinseco em funcdo do grande
volume de compra (ou venda). Quando este volume fosse revertido (como conseqiiéncia da
reversdo da operacdo por parte dos traders predatdrios e finalizacdo da operacdo do

investidor), o preco de tal ativo voltaria rapidamente ao seu valor de equilibrio.

Finalmente, os especuladores podem agir de modo a reforcar os feed-backs
positivos no sistema. Seguindo a denominacdo adotada por DeLong, Shleifer, Summers e
Waldmann (1990), tais agentes sdo denominados positive feed-back investors (ou noise
traders). Ja vimos anteriormente que especuladores racionais contribuiriam para a
estabilidade do sistema, produzindo mecanismos de feed-back negativo através de
mecanismos corretivos como a arbitragem. Os noise traders, por outro lado, poderiam
amplificar os movimentos de manada quando existissem possibilidades para incrementar
seus ganhos. Seriam especuladores que desestabilizariam o mercado. Em média,
comprariam quando o preco dos ativos estivessem elevados e venderiam quando os pregos
dos ativos estivessem baixos. Tal fendmeno seria resultado de extrapolacdes de precos e
expectativas, desencadeamento de stop-loss orders®, short squeezes36, liquidacdo de
posicdes como conseqiiéncia da incapacidade dos investidores de cobrirem as margens,

entre outras razdes operacionais. Também poderia ser resultado da aversdo ao risco de

% Stop-loss orders sio ordens de vendas que sdo automaticamente desencadeadas caso o pre¢o de um ativo
atinja um patamar minimo previamente estipulado. Objetiva minimizar as perdas em uma situacdo de panico
no mercado.

3 Short Squeeze é um movimento forcado de reversio de uma posicio (de vendido para comprado) realizado
pelos agentes para evitar perdas mais substanciais. Dependendo do porte do agente, tal movimento pode
resultar em alta artificial do preco de um determinado valor mobilidrio.
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investidores em atuar contra a tendéncia em momentos de grande incerteza. De acordo com
a visdo tradicional (Friedman, 1953), tais especuladores seriam expulsos do mercado
rapidamente como conseqiiéncia da acumulacdo de prejuizos. Os especuladores que teriam
lucros seriam aqueles que atuariam contra os investidores menos informados ou menos
racionais. Esta argumentacdo é a preponderante nos trabalhos sobre mercados eficientes.
De maneira oposta, DelLong, Shleifer, Summers e Waldmann (1990) desenvolveram um
modelo onde positive feed-backs investors atuariam na mesma direcdo dos especuladores
racionais. A 16gica de constru¢do dos modelos é baseada na amplificacdo realizada pelos
positive feed-backs investors dos movimentos realizados pelos especuladores racionais. O
desenvolvimento das bolsas que operam mercados futuros contribuiriam para amplificar
ainda mais o processo. Isto €, se um especulador racional acreditasse que o preco de
determinado ativo fosse subir no curto prazo, ele poderia comprar este ativo no mercado
futuro. Sabendo desta tomada de decisdo, os noise traders poderiam atuar na mesma
direcdo no mercado a vista, contribuindo para que os especuladores racionais aumentassem
ainda mais a aposta nos mercados futuros. Segundo DelLong, Shleifer, Summers e

Waldmann (1990):

“In the presence of positive feedback traders, rational speculation can be
destabilizing. First, rational speculators bet on the short run future directions of the
markets if they expect prices to move away from fundamentals...Second, positive
feedback traders react to these price moves”. (DeLong, Shleifer, Summers e

Waldmann, 1990, p. 2).

Tal atuagdo conjunta faria com que os especuladores racionais desestabilizassem o
sistema e que tanto os noise traders como os especuladores racionais acumulassem lucros.
Tal desestabiliza¢dao ocorreria com maior facilidade quando a representatividade dos noise
traders no mercado fosse elevada. A acdo conjunta de especuladores racionais e noise
traders geraria correlacdo serial entre as variacdes de precos, pelo menos no curto prazo.
Tal padrao foi comprovado empiricamente nos trabalhos de Fama e French (1988), Poterba

e Summers (1988) e Lo e Mackinlay (1988).

A importancia dos modelos baseados em noise traders e especuladores racionais é
que eles abrem espaco para a comprovacgdo tedrica de diversos fendmenos observados
empiricamente no mercado financeiro. Primeiramente, mostram que nem sempre a atuacao
dos especuladores racionais seria suficiente para estabilizar os preco (na verdade, as vezes

eles atuariam em dire¢do contraria). Além disso, conforme observado por Stein (1987), na
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presenca de especuladores racionais imperfeitamente informados e noise traders, os pregos
passariam a carregar menos informacdes sobre os fundamentos dos ativos. E exatamente
quando os precos passassem a carregar poucas informagdes sobre o valor intrinseco dos
ativos que o comportamento de manada poderia surgir mais facilmente. Neste ponto cabe
uma pergunta: por que os agentes (especuladores racionais e noise traders)
deliberadamente assumiriam posicoes diferentes das que acreditariam ser as corretas, se
eles mesmos esperassem que os precos relativos retornassem aos seus patamares de
equilibrio? Bolhas especulativas foram detectadas por diversas vezes na histéria, e na
maioria delas, boa parte dos agentes tinham consciéncia ou tinham sido alertados para a
possibilidade de estarem participando de uma bolha. Neste sentido, DelLong, Shleifer,
Summers e Waldmann (1990) argumentam que, na maioria das vezes, é mais rentdvel para
os especuladores intensificar ainda mais o movimento as custas dos agentes menos
informados do que tentar operar contra 0 movimento. Quando as bolhas estouram, os
precos médios de tais agentes sdo tdo baixos que possibilitam a saida das posicoes
realizando elevados lucros, mesmo que a prépria saida contribua para derrubar ainda mais

0S pregos.

Além disso, em algumas ocasides, a realizacdo de arbitragem nos mercados ¢é
inviabilizada, fazendo com que existam limites para a realiza¢do da arbitragem no “mundo
real”. Uma das limitagdes (que ja foi comentada) seria a aversdo ao risco por parte dos
investidores em atuar contra os movimentos de mercado em momentos de grandes
incertezas. Outra limitacdo (de cunho muito mais pratico) seria a de recursos. Shleifer e
Vishny (1995) desenvolveram um modelo no qual a arbitragem seria insuficiente para
impulsionar os precos aos seus valores de equilibrio em decorréncia da limitagdo de
recursos. No modelo tradicional de arbitragem, um grande nimero de pequenos
investidores assumiriam posi¢cdes de maneira contrdria ao desvio dos precos. A andlise
classica de Fama (1965) sobre mercados eficientes e o trabalho de Ross (1976) sobre teoria
de precificacdo através da arbitragem consideram esta abordagem tradicional. O modelo
proposto por Shleifer e Vishny (1995) desenvolve uma visdo alternativa, em que a
arbitragem seria realizada por um nimero relativamente pequeno de profissionais
especializados que utilizariam seus conhecimentos técnicos para administrar os recursos de
terceiros. Tais profissionais atuariam em um mercado onde os fundamentos seriam dificeis
de se interpretar e estratégias de investimentos dificeis de se implementar. Vemos que tal

visdo € muito mais realista, assumindo um mercado segmentado (com profissionais
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administrando recursos de terceiros) e dificuldade de se observar os fundamentos em

momentos de incerteza. Segundo Shleifer e Vishny (1995):

“The fundamental feature of such arbitrage is that brains and resources are
separated by an agency relationship. The money comes from wealthy individuals,
banks, endowments, and others investors with only a limited knowledge of
individual markets, and is invested by arbitrageurs with highly specialized

knowledge of this markets”. (Shleifer and Vishny, 1995, p. 2).

A considerac¢do da divisdo entre investidores e arbitradores profissionais € crucial
para os trabalhos com arbitragem por resultar em uma relacdo de agéncia entre estes dois
tipos de agentes. O fato de os investidores serem (na maior parte das vezes) ignorantes em
relacdo aos mercados onde os arbitradores profissionais investem os recursos € nao
conseguirem diferenciar as boas arbitragens das ruins, tais investidores observariam o
desempenho passado dos arbitradores para mensurar sua habilidade de gestdo. Como a
corre¢ao do mercado pode demorar algum tempo para ocorrer, quando uma determinada
posicdo comeca a apresentar sucessivos resultados negativos, existiria uma limitacdo de
recursos. Tal limitacdo pode ser resultado de os investidores ndo mais disponibilizarem
novos recursos, ou ainda por sacarem os recursos detidos em fun¢do do desempenho
passado desfavordvel®’. Como resultado desta limitacdo de recursos, em muitas vezes os
arbitradores ndo conseguiriam continuar realizando o mecanismo de feed-back negativo.
Na verdade, tais arbitradores podem atuar a favor do desequilibrio (como um noise trader)
se tiverem que liquidar posi¢cdes como conseqiiéncia de grandes saques dos recursos

administrados.

Os trés tipos de comportamento de manada acima descritos mostram que a
representatividade do comportamento de manada em um determinado mercado (e
consequentemente, o tamanho do desvio do equilibrio) dependeria dos tipos de agentes que
constituiriam este mercado, da representatividade destes agentes no total e da estrutura
institucional do mercado. Se o mercado fosse dominado por poucos investidores de
curtissimo prazo com grande poder financeiro, poderia se esperar que os movimentos de
manada quase-racionais fossem preponderantes, elevando a volatilidade do preco das acdes
e afastando os investidores de longo prazo e/ou de pequeno porte. Se as informagdes

fossem de dificil obtenc@o e/ou o custo destas for elevado, seria natural a preponderancia

7 Existe ainda a possibilidade dos arbitradores tomarem recursos emprestado para a realizacio da arbitragem.
Porém, tal capacidade de endividamento também possui um limite nos mercados reais.
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do comportamento de manada racional, como conseqiiéncia da assimetria de informacao
no mercado. Finalmente, se os movimentos de feed-back negativos ndo tivessem forca
suficiente para contrabalangar os movimentos de feed-back positivos, seria de se esperar
que tal mercado fosse mais sujeito a agir em manada do que em outro mercado, com maior

equilibrio de forgas.
Secao 1.3. Conclusoes preliminares

Fazendo uma analise critica da literatura existente sobre mercados financeiros,
pode-se dizer que a abordagem tradicional do mercado aciondrio € caracterizada através da
HME, teorias financeiras de precificacdo de ativos e dos estudos sobre comportamento de
manada e bolhas financeiras. Vamos fazer uma breve caracterizacdo de tal abordagem com

base no estudado até este ponto.

Através da HME, constata-se que o preco dos ativos financeiros gravitaria ao redor
do equilibrio (logo, existiria um equilibrio), que os agentes seriam homogéneos, as
expectativas e os agentes seriam racionais, que a estrutura institucional seria exdgena e
constante, € que os mercados seriam competitivos. Pelas teorias de precificacdo de ativos,
constata-se que o pre¢o justo dos ativos seria funcdo do conjunto de informagdo e
responderia aos seus fundamentos (modelo econdmico). Finalmente, através das teorias de
comportamento de manada, se explicaria o distanciamento momentaneo dos precos de seus
valores fundamentais através de falhas microecondmicas, heterogeneidade dos agentes e

maximizagao de lucros de curto prazo. Em resumo:

() (O D =f(141) (5),
(i) E@°)=" 3),
(i) Pu=f(@®); ) =f(O;I) (4),

Onde:

¢ P;; € o preco do ativo i no instante t;

¢ 1 1 € 0 retorno do ativo j no instante t+1;

¢ ¢ o conjunto de informagdo no instante t;

¢ [representa a estrutura institucional constante e exdgena,

¢ E(®°)é a esperanga do valor da varidvel através de expectativas racionais; e
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¢ @9 ¢ o valor da varidvel projetado otimamente.

Supondo que os mercados ndo sejam perfeitos sempre (a perfeicdo do mercado
durante todo o tempo ndo € admitida nem mesmo pelos mais puristas defensores da HME),
podemos dizer que as estratégias de investimento no mercado aciondrio (considerando a
abordagem tradicional) dependeriam do prazo do investimento e do tipo de investidor. Um
investidor fundamentalista de longo prazo atuaria como ‘“‘contrdrio”. Isto é, projetaria o
valor intrinseco dos ativos através de alguma teoria financeira de precificacdo e entraria no
mercado nos momentos de irracionalidade (quando o valor de mercado estivesse distante
do valor intrinseco). Ja os especuladores racionais poderiam se apropriar de lucros no curto
prazo através de trading rules explorando os mecanismos de feed-back positivos.
Finalmente, para os investidores que acreditassem plenamente na HME, a tnica estratégia

de investimento seria comprar uma cesta de acdes e manté-la no longo prazo (buy and

hold).

E interessante notar que em nenhum ponto na abordagem tradicional é exigido ou
explicitado a unicidade do equilibrio. Entretanto, tal equilibrio (ou equilibrios) é sempre
nio evoluciondrio. Isto €, ndo € alterado no tempo, a ndo ser por fatores exdgenos ou
alteracdes nos modelos. Outro ponto de destaque é o fato que na abordagem tradicional
tanto o modelo de formagdo das expectativas como as técnicas de precificacdo de ativos
sdo conhecidas, exdgenas e ndo evoluciondrias. Tais aspectos serdo significantemente
alterados quando desenvolvermos a abordagem complexa do mercado aciondrio.
Finalmente, resta ainda caracterizar a abordagem tradicional em relagdo ao seu enfoque e
estrutura sist€émica. Tais caracteristicas serdo abordadas no préximo capitulo, ja que sdo

contribuicdes posteriores, consideradas na linha de pesquisa da economia complexa.
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CAPITULO 2: Abordagem complexa do mercado acionario

Secao 2.1. Introducio a economia complexa

O objetivo deste capitulo € caracterizar a abordagem complexa do mercado
aciondrio. Conforme ja salientado, procuraremos construir um modelo cognitivo
fundamentado na economia complexa. No decorrer do trabalho, percebemos que em
funcdo da grande diferenca de premissas entre a abordagem tradicional e a abordagem
complexa da economia, seria necessdrio incluir digressdes sobre a economia complexa que
poderiam tornar o estudo pouco fluido e com sistematizacdo confusa. Deste modo,
preferimos agregar uma sec¢do na qual serd desenvolvida uma introdu¢do a economia
complexa. Lembramos que nosso objetivo com esta secdo ndo € esgotar o assunto ou
abordar a economia complexa em profundidade (mesmo porque tal linha de pesquisa ainda
estd em fase embriondria e é um assunto em desenvolvimento). Apenas buscaremos

sistematizar os estudos localizados sobre tal linha de pesquisa, além de destacar e

desenvolver suas principais premissas.
2.1.1. Desenvolvimento e caracteristicas

De maneira superficial, pode-se dizer que o pensamento neocldssico, que se
confunde com o enfoque tradicional em economia, consiste em microfundamentar o
comportamento dos agentes através de exercicio de otimizagdo, agregar tais agentes e

estipular as condi¢des pelas quais estes agentes possam ser agregados.

Sao diversas as criticas direcionadas ao pensamento neocldssico. Acreditamos que
as mais relevantes sejam relacionadas a incapacidade dos modelos em captar as
transformagdes qualitativas inerentes aos processos histéricos que circundam, influenciam
e sdo influenciados pela esfera econdmica. A maior parte destes modelos ndo se preocupa
com as dimensdes institucional, politica e histdrica, que sdo caracteristicas essenciais dos
sistemas econdmicos reais. Além disso, a maior parte das premissas utilizadas nos modelos
neocldssicos estd muito distante da realidade empirica®®. Segundo Kirman (1997), tal

distancia seria explicada, em parte, por que a economia walrasiana teria ficado encerrada

¥ Ressaltamos que ndo estamos entrando em uma discussio sobre a veracidade das premissas no sentido de
Friedman (1953b). Naquele trabalho, Friedman ressalta que as premissas ndo tém de ser necessariamente
verdadeiras para que sua capacidade de predi¢do seja relevante. Estamos questionando a capacidade
cognitiva das premissas neocldssicas em explicar minimamente o fendmeno econdmico, e ndo sua capacidade
preditiva.
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num paradigma particular, ndo tendo passado pela revolucdo probabilistical39 como
aconteceu com outras ciéncias (como a fisica e a biologia). Kirman (1997) acredita que tal
situacdo pode estar mudando. Diversos fendmenos como a falta de eficiéncia dos
mercados, a emergéncia regular de crises econdmicas e financeiras, a continuidade do
crescimento das desigualdades, o aumento da concentracao de renda, a pouca eficiéncia
das receitas neocldssicas adotadas por parte dos paises subdesenvolvidos e o clamor da
comunidade ndo académica por politicas e direcionamentos econdmicos mais eficientes
tétm motivado a busca por novas alternativas. Kirman (1997) acredita que a teoria
econOmica estaria passando por um processo de turbuléncia tedrica, que teria como
objetivo incorporar a revolucdo probabilistica e desenvolver um corpo de premissas mais
solido e que possa explicar o fendmeno econdmico de maneira mais adequada. Um dos

novos desenvolvimentos tem sido genericamente chamado de economia complexa.

O desenvolvimento da economia complexa consiste na adaptacdo da teoria da
complexidade (ou teoria dos sistemas adaptativos complexos) elaborada nas ciéncias
naturais (em especial, da biologia, fisica e quimica) e na ciéncia da computacdo ao
desenvolvimento da economia. Tal movimento ainda esti em fase embriondria e nao
possui um corpo tedrico sistematizado. Pode ser observado em trabalhos individuais
realizados durante a década de 1980. Porém, pode-se dizer que a economia complexa
comegou a acelerar seu desenvolvimento apds a realiza¢do de um encontro em setembro de
1987 no Instituto Santa Fé€ (Santa Fe Institute — SFI) localizado no Novo México™. Em tal
encontro, vinte académicos se reuniram no SFI para debater a economia como um sistema
evolucionario. Dos vinte convidados, dez eram economistas € 0S remanescentes eram
bidlogos, fisicos e cientistas da computagdo. A motivagdo do encontro foi o
desenvolvimento de novas abordagens econdmicas utilizando os mesmos instrumentais das
ciéncias naturais, genericamente agregadas sob a rubrica de “ciéncias da complexidade”.
Resumidamente, a perspectiva complexa procura incorporar a teoria econdmica uma série
de caracteristicas observadas empiricamente, como processos de interacdo, aprendizagem,
emergéncia e evolucdo. Procura também reduzir a distancia entre os fatos empiricos e os

modelos tedricos por meio de premissas mais reais, como agentes heterogéneos, interacoes

* 0 termo “revolugdo probabilistica” diz respeito 2 utilizacdo dos instrumentais quantitativos desenvolvidos
nas ciéncias evoluciondrias, como processos estocdsticos, matemdtica combinatéria, algoritmos genéticos,
entre outros. Mantivemos tal termo por ser mais difundido nos trabalhos sobre economia complexa.

4 Para melhor entendimento sobre a constituicio da linha de pesquisa da economia complexa, ver Pines
(1988) e Arthur et al. (1997a).
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multiplas (e descentralizadas), estruturas institucionais e sociais endégenas, e dindmicas

fora do equilibrio.

A ambicdo da economia complexa em obter tais resultados € conseqiiente da
adocdo de um diferente paradigma de ciéncia. Enquanto a abordagem tradicional utiliza
o paradigma mecanico, a abordagem complexa utiliza o paradigma evolucionario.
Desta forma, faz-se absolutamente necessario o estudo detalhado de ambos os paradigmas.
Segundo Prado (2001), Alfred Marshall (1842-1924) teria se apoiado em dois paradigmas
de ciéncia no processo de construcao da teoria neocldssica: o mecanico e o evoluciondrio.
Apesar de Marshall considerar o paradigma evoluciondrio mais adequado para representar
o fendmeno econdmico, teria empregado o paradigma mecanico para a construcdo de
modelos em funcdo da facilidade de manipulagdo analitica que tal paradigma
proporcionava. A utilidade de tais modelos seria responder a questdes sobre relacdes de
causa e efeito, em exercicios de estitica comparativa. Porém, a visdo evoluciondria teria
sido mantida como uma forma de completar e corrigir a simplicidade da visdo mecanica.
Apesar disto, o paradigma evoluciondrio teve pouca influéncia no desenvolvimento

. . A . oA . . A - 41
posterior da teoria econdmica, com a larga predominancia do paradigma mecénico " .

Comecemos a diferenciar ambos os paradigmas. De acordo com o paradigma
mecanico, o fendmeno econdmico e social seria explicado através de um esquema que se
conformaria a exposicdo dedutiva da lgica cldssica. Esta pretensao l6gica carrega consigo
um pressuposto ontoldgico extremamente importante: os elementos que compdem o
sistema sdo necessariamente entidades fechadas em si mesmas e exteriores umas as outras.
Este pressuposto faz com que as totalidades sociais sejam sempre concebidas como
agregados ou conjuntos de individuos considerados, eles mesmos, como 4tomos sociais
(por este motivo, a utilizagdo do paradigma mecanico na economia é chamada de
abordagem reducionista). Desta forma, a abordagem reducionista trabalha com dois niveis
de andlise: o plano dos individuos, o qual compreende as unidades de decisdo (tais como
consumidores, investidores, empresas, etc.) e o plano agregado, em que se trata das
propriedades inerentes aos mercados ou mesmo das propriedades da economia como um

todo. Estas totalidades ndo tém qualquer estatuto ontolgico independente das partes que

I Prado (2001) aponta alguns fatores que podem ter contribuido para a predominincia do paradigma
mecanico, entre eles a influéncia do positivismo sobre o desenvolvimento da teoria econdmica do século XX
(que resultou na maior aceitagdo de modelos formalizados), a influéncia da fisica da primeira metade do
século XIX, que ndo conhecia o segundo principio da termodindmica (que introduz nesta ci€ncia o vetor
tempo) e a falta de instrumental matemdtico e capacidade computacional para desenvolver modelos
formalizados de cunho evoluciondrio.
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as compodem. Isto é, qualquer propriedade social apenas poderia aparecer como algo
resultante das propriedades destes individuos. Sob esta perspectiva, as totalidades sociais
nao podem influir ou atuar sobre os individuos, ji que estas ndo t€m propriedades
diferenciadas dos agentes individuais. Destas conclusdes decorre que a interagdo social
apareceria sempre como mera interacao exterior entre os que compdem o todo social*%.
Além disso, todo movimento seria reversivel, pois ndo envolveria mudangas qualitativas

nos elementos do sistema.

O fato social no plano agregado seria resultante do conjunto de acdes individuais,
que se manifestaria como um estado de equilibrio. E justamente nesta passagem do nivel
individual para o nivel agregado que se mostra a obra do método reducionista. As
propriedades dos individuos teriam sido previamente talhadas para a aplicacdo deste
método, de modo que a forma de agregacdo fosse conveniente. Desta forma, vemos que os
principios metodoldgicos da economia reducionista s3o consistentes com seus pressupostos
ontoldgicos, que sdo fortemente influenciados pela no¢ao de individualismo metodolégico.
Por esta no¢do, a explicagao de qualquer fendmeno econdmico ou social deve ser remetida
as propriedades dos membros que compdem tal totalidade social. Conforme resume Prado

(2005a):

“Na perspectiva da cientificidade atomista, a explicacdo dos fatos sé pode ser
legitimamente encontrada na conduta individual e na decisdao privada de agentes

autocentrados”. (Prado, 2005a, p. 2).

Por outro lado, por meio do paradigma evolucionario, a economia seria
compreendida como um sistema em permanente processo de auto-organizagdo que
apresentaria propriedades emergentes. Os elementos do sistema evoluciondrio poderiam se
transformar no tempo, influenciando uns aos outros e relacionando entre si de vdrias
formas. Desta forma, vemos que através da abordagem sistémica (que utiliza o paradigma
evoluciondrio), as agdes seriam acompanhadas pelo vetor do tempo, pois a interacido das
partes poderia resultar em um todo diferente de sua mera agregacio, que uma vez realizada
nao mais poderia ser revertida. Com isto, a economia possuiria fontes internas de
movimento, adaptando-se ao ambiente numa temporalidade irreversivel. A economia
desenvolvida através do paradigma sist€émico seria sustentada por uma ontologia social que

admitiria a existéncia de “todos” com propriedades préprias, que emergiriam das agcdes e

2 Apesar disto, tal paradigma é capaz de considerar as externalidades, ou seja, as decisdes de uns que
meramente alteram as condi¢des de escolha de outros.
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interacdes dos membros que os compdem, sendo que tais atributos poderiam aparecer aos
compostos, sem entretanto aparecer nos componentes. Desta forma, os “todos” sociais
seriam complexos, pois seriam formados por elementos heterogéneos que se interligariam
heterogeneamente, com elevada multiplicidade. Em resumo, a economia desenvolvida com
o paradigma sist€émico se caracterizaria por ser ndo-reducionista, ja que nao se permitiria a
concepcdo das totalidades como meras somas de individuos. Os individuos, as
organizacdes e os mercados coevolveriam, e os sistemas de interacdes nao seriam

o 4 . L.
estaticos®, mas evolucion4rios.

A metodologia da abordagem sistémica requer muito mais do que um
individualismo institucionalista, ja que exige que a explanacdo das propriedades
macrosociais seja remetida sempre a sintese entre propriedades individuais e relacionais.
Assim, o proprio comportamento individual € explicado em fungdo das caracteristicas
psicoldgicas, posicionais e interativas do individuo em sociedade (o individuo fora da
sociedade ¢ uma m4 abstracdo). O grande desafio metodolégico da abordagem sistémica é
requerer uma visao dos agentes econdmicos como seres mutdveis e adaptativos. Requer
também uma compreensdao dos processos econdmicos como processos de mudanca,
evoluciondrios. Isto é, os individuos aprendem, adquirem comportamentos, mudam as
proprias expectativas; os sistemas passam por mutagdes, apresentam propriedades
emergentes e de auto-organizacdo. Conforme veremos no proximo tépico, um sistema com
tais caracteristicas nio pode mais ser definido como fechado. E necessério inserir os

problemas em uma dimensao que possibilite a emergéncia destes comportamentos.
2.1.2. Estrutura sistémica

O desejo de pensar a economia como uma ciéncia positiva levou os estudiosos a
estruturarem seus pensamentos por meio de modelos. Tais modelos nada mais sao que uma
simplificacdo dréastica da realidade, através dos quais os economistas buscam explicar o
fendomeno econdmico da melhor maneira possivel. De maneira genérica, os modelos
econOmicos sdo constituidos por seus componentes (como agentes, mercadorias, empresas,
setores, mercados), regras de comportamento (racionalidade dos agentes e a continuidade
das empresas), e regras de interagdo entre os componentes (maximizag¢do de utilidade,

maximizacdo de lucros, minimizacdo de custos, obtencdo de equilibrio). Desta forma,

3 Ressaltamos que, na maior parte das vezes neste trabalho, a palavra “estdtico” estd relacionada com a idéia
de ndo evoluir, e ndo com o oposto de dindmico. Procuraremos explicitar o conceito quando o contexto ndo o
permitir.
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vemos que os modelos econdmicos podem ser vistos como estruturas sist€émicas, ja que
estas sdo caracterizadas por serem um conjunto de partes ou elementos com estrutura

propria e organiza¢do. De modo mais rigoroso, Prado (2005b) define um sistema como:

“Um sistema, genericamente, é um conjunto de partes ou elementos que possui
uma estrutura propria e que apresenta organizacdo. Em particular, um sistema
formal é constituido por trés conjuntos de elementos: (a) uma colecdo de simbolos;
(b) um conjunto finito de axiomas; (c) uma colecdo finita de regras de operacdo
(ou seja, regras de gramdtica e regras de inferéncia logica) com estes simbolos”.

(Prado, 2005b, p. 4).

Os resultados e desenvolvimentos obtidos através dos modelos econdmicos nas
diversas abordagens e escolas de pensamento econdmico sdo conseqiientes do ambiente
sist€tmico adotado. Vemos que, para o completo entendimento de uma determinada
abordagem econdmica, € de suma importancia a compreensdao do ambiente sistémico sobre
o qual esta foi desenvolvida. Como nos propomos contrapor a abordagem tradicional a
abordagem complexa da economia, necessariamente teremos que diferenciar a estrutura
sist€tmica de ambas as abordagens. Conforme verificaremos adiante, a abordagem
tradicional foi desenvolvida em um ambiente sistémico fechado, enquanto a
abordagem complexa em um ambiente sistémico complexo. Desta forma, iremos

diferenciar ambas as estruturas.

Partindo da defini¢do de sistemas feita por Prado (2005b), podemos definir um
sistema fechado como aquele em que os simbolos, os axiomas e as regras de operacdo sao
dados, finitos e estdticos (ndo evoluciondrios). De maneira oposta, 0s sistemas sujeitos a
mudancas qualitativas, tanto dos elementos como dos axiomas e regras de operacdo, sao
chamados de sistemas abertos. Vemos que toda abordagem convencional (reducionista)
foi construida em uma estrutura de sistema fechado, ja que os agentes sdo estdticos (isto €,
ndo apresentam mudangas qualitativas ou quantitativas), ndo interagem com o ambiente € 0
préprio ambiente também nao interage com os agentes. Além disso, as regras sdo estaticas
(previamente definidas e imutdveis) e as totalidades sdo meramente agregacdes das partes.
Vemos que a estrutura dos sistemas fechados € plenamente compativel com o paradigma
de ciéncia mecanico. Por outro lado, conforme visto em tdpico anterior, a estrutura
sist€émica fechada ndao é compativel com a utilizacdo do paradigma evoluciondrio. Para
tanto, € necessario que o sistema em questdo seja aberto. Além de aberto, tal sistema

necessita apresentar caracteristicas evoluciondrias. Sistemas abertos com tais
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caracteristicas sdo chamados de sistemas complexos. Mas afinal, o que seria exatamente

um sistema complexo? Segundo Bar-Yam (1997):

“A complex system is a system formed out of many components whose behavior is
emergent, that is, the behavior of the system cannot be simply inferred from the
behavior of its components. The amount of information necessary to describe the

behavior of such a system is a measure of its complexity”. (Bar-Yam, 1997, p. 10).

Vemos que para a compreensdo dos sistemas complexos € necessario o
entendimento do comportamento das partes e da interacdo entre elas. Além disso, é
absolutamente necessdria a discussdo sobre emergéncia. Seu conceito surge quando
tratamos de um conjunto de elementos e do comportamento coletivo destes elementos.
Dizemos que um sistema possui propriedades emergentes quando o comportamento do
todo pode ser diferente do comportamento da soma das partes. Desta forma, vemos que um
sistema possui propriedades emergentes quando ¢ formado por partes interdependentes.
Isto é, se as propriedades do sistema sdo alteradas ao se retirar uma parte, provavelmente
estaremos tratando de um sistema complexo. Conforme podemos perceber, tal estrutura
sist€émica € conveniente para abrigar o paradigma de ciéncia evoluciondrio, por propiciar
comportamentos adaptativos, estrutura institucional endégena, diversos niveis de interacao,
entre outras caracteristicas. Podemos perceber também que o conceito de sistemas
complexos é bastante amplo, cabendo uma série de abordagens mais especificas*.
Introduziremos uma destas abordagens, desenvolvida por Holland (1988), que terd bastante

utilidade no desenvolvimento deste trabalho: as redes adaptativas ndo lineares.

Holland (1988) argumenta que a economia possuiria caracteristicas que, de maneira
agregada, dificultaria seu tratamento com a estrutura sist€mica tradicional. Tais

caracteristicas podem ser resumidas nos seguintes pontos:

(1) Interacdes dispersas: O que acontece em uma economia seria determinado pela
interacdo de muitos agentes dispersos agindo em paralelo. A acdo de um
determinado agente dependeria das agdes ja tomadas pelos demais agentes e

também do estado agregado da agdo de tais agentes;

(i1) Coordenacdo enddgena: Raramente existiriam controles globais sobre as interagoes.

Seriam o0s mecanismos de competicio e coordenacdo entre os agentes que

* Uma série de abordagens fundamentadas no conceito de sistemas complexos (como o modelo de Verhust,
modelo de Lotka-Volterra, modelo epidémico e modelo de lock-in) podem ser estudados em Bueno (2005).
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promoveriam os controles. Entretanto, as acdes econdmicas seriam mediadas por

institui¢des legais e associacoes;

Diversos niveis de coordenagdo e interacdo: As unidades econdmicas em qualquer
nivel serviriam como blocos para a constru¢do do nivel seguinte. A organizagdao
total do sistema seria mais que hierdrquica, com todo tipo de interacdes cruzadas

entre os diversos niveis;

Adaptacao continua: Os blocos que constituiriam a economia seriam recombinados
e revisados continuamente conforme o sistema acumula experiéncia. Isto €, o

sistema econdmico estaria em continua adaptagao;

Impossibilidade de completa arbitragem: A “arena” sobre a qual a economia opera
seria composta por diversos nichos que seriam explorados através de adaptagdes
locais. Isto €, ndo existiria um competidor universal capaz de exaurir todas as

oportunidades na economia;

Desenvolvimento perpétuo: Os nichos seriam continuamente criados por novas
tecnologias, e o proprio ato de ocupar e explorar estes novos nichos criaria novas

oportunidades. O resultado seria o desenvolvimento perpétuo; e

Dinamica fora do equilibrio: Como novos mercados, novas tecnologias e novas
possibilidades seriam continuamente criadas, a economia operaria constantemente
longe de qualquer 6timo ou equilibrio global (ou atratores globais). Melhorias

seriam sempre possiveis.

Segundo Holland (1988), tais caracteristicas fazem com que a economia global seja

um perfeito exemplo de uma Rede Adaptativa Nao Linear (Adaptive Nonlinear Network —

ANN). Outros exemplos de ANN s@o o0s sistemas nervosos, sistemas imunoldgicos,

estagios de desenvolvimento de organismos multi-celulares e processos de genética

evoluciondria. Ao se considerar a economia global como uma ANN, amplia-se

consideravelmente a abrangéncia da teoria econdmica tradicional. Os blocos que

constituem a teoria econdmica tradicional s3o agentes racionais, imutdveis (nao se

desenvolvem) e que interagem em um ambiente ndo evolutivo. De maneira oposta, as

ANNs permitem que agentes mutdveis, adaptativos e dotados de capacidade limitada de

processamento interajam em um ambiente que também se desenvolve, influencia e €

influenciado por tais agentes. Vemos que as ANNs capturam os resultados da ado¢do do

paradigma evoluciondrio nos problemas econdmicos.
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Uma das principais premissas comportamentais das ANNs é compartilhada com a
economia real: as ANNs ndo agem por estimulos e respostas, elas antecipam. No mundo
real, os participantes de uma economia constréem modelos que descrevem o restante da
economia e os utilizam para a realizacao de predi¢des. Tais modelos (também chamados de
modelos internos) raramente sdo explicitos. Na maioria das vezes, sd0 mais prescritivos
que descritivos. Isto €, prescrevem o que se fazer em uma dada situacdo ao invés de
descrever as op¢Oes de acdo que os agentes t€ém em tal situagdo. Holland (1988) argumenta
que tais modelos prescritivos exercem um papel para a teoria econdmica muito similar ao
exercido pelas estratégias na teoria dos jogos em jogos ndo-triviais. Em jogos ndo-triviais
(como o xadrez, por exemplo), as estratégias possiveis ndao sdo 6timas (na verdade, as
estratégias min-max para estes tipos de jogos sequer sdo conhecidas). As estratégias sao
tipicamente formuladas visando a antecipa¢do dos movimentos dos oponentes (lookahead).
A énfase € através de progressiva melhora nas estratégias, por meio de melhora dos
modelos, conforme o jogo ocorre. Em termos matematicos, as operacdes sdo realizadas
longe dos atratores globais e as estratégias sdo realizadas e criadas em continuo

desenvolvimento.

Na economia real, as prescri¢cdes de tais modelos internos seriam procedimentos
padrdes (standard operating procedures — SOP) que sugeririam uma agao ou resposta a ser
tomada em situacdes especificas. Tais procedimentos padrdes seriam tomados de forma
descentralizada e seriam resultantes de aprendizado. O acumulo de experiéncia resultaria
em modelos cada vez mais refinados e com interacdes cada vez mais sofisticadas. Além
disso, a utilizacdo de tais procedimentos em um nivel da economia geraria novos

resultados em outros niveis, conforme argumenta Holland (1988):

“In an economy, the prescription of an internal model are typically procedures,
SOPs, that suggest and dictate actions to be taken under specific conditions. It is
important that these SOPs have been acquired (learned) from encounters with
similar situations in the past. Instead of being explicitly situated in some central
planing bureau, such a model is distributed, being localized in the units that act
upon the SOPs. Moreover, the acts and predictions made by the SOPs at one level
often combine in their effects to provide higher-level implicit internal models that
yield more globally directed actions and predictions. As a result, the anticipations
generated are much more complex, and subtle, than those generated by any single

explicit model”. (Holland, 1988, p. 119).
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Assim como o sistema econdmico possuiria SOPs, as ANNs possuem mecanismos
similares que Holland (1986) denomina de rules (regras). Tais regras sdo agregadas em
sistemas classificatérios (classifier systems), permanecendo em uma forma de
“condicao/acao”, de forma que uma determinada regra € ativada quando determinada
condicdo ¢ satisfeita. Tipicamente, sistemas classificatérios sdo organizados de modo que
regras mais genéricas sejam hierarquicamente superiores, e regras em niveis inferiores
sejam cada vez mais especificas, respondendo as exce¢des das regras mais genéricas. As
regras também interagem horizontalmente, provendo relacdes e associacdes, resultando em
uma organizacdo geral. A forca que uma determinada regra tem em um sistema
classificatorio depende da sua utilidade em comparagdo com outras regras ativas. Isto &,
cada regra compete com outras regras presentes no sistema classificatério. Quanto mais
forte a regra, mais provdvel que ela seja ativada. Tal procedimento assegura que a
influéncia de uma regra seja determinada pela sua relevancia (isto €, quando a condi¢do
que a ativa exista) e sua confirmacdo (que ocorrerd quando tal regra for a mais forte no
sistema classificatério para uma dada condi¢do). Usualmente, uma determinada condi¢do
ativa mais de uma regra que concorrerd mutualmente em universos de regras de mesma
relevancia. E claro que a forca de uma determinada regra muda conforme sua eficécia seja
temporalmente comprovada. Como se trata de um sistema complexo e as possibilidades
dos conjuntos possiveis de regras sao enormes, ¢ provavel que o conjunto de regras inicial
seja modificado drasticamente. E necessdrio ao sistema ter mecanismos com os quais

regras mais fracas sejam substituidas por regras mais plausiveis.

O mecanismo de geragcao de novas regras nao pode ser aleatério, ja que € necessario
que tal mecanismo seja dependente das experi€ncias passadas e busque aperfeicoamento
continuo. Tais caracteristicas t€ém feito com que os economistas utilizem algoritmos
genéticos para tal funcdo, ja que estes possuem as caracteristicas necessdrias para simular o
mecanismo gerador de regras de um sistema econdmico. De maneira genérica, um
algoritmo genético é um operador que fornece um tratamento as regras da mesma forma
que os cromossomos sobre recombinagdo genética. O teorema principal sobre algoritmos
genéticos45 mostra que novas regras sdo geradas primariamente através da recombinacdo
das partes (blocos construtores) das regras que ja foram uteis ao sistema. Tais blocos
construtores (também chamados de schemas) sdo, na verdade, hiperplanos em um espaco

de todas as regras possiveis. Holland (1987) mostra que, para cada n regras geradas e

* Para aprofundamento matematico em algoritmos genéticos, ver Holland (1987).
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. Z4t 3 . ..
testadas por um algoritmo genético, pelo menos n” schemas foram implicitamente
utilizados para a construcao de novas regras. Esta brutal aceleracdo da geracdo de regras
mostra o porqué estruturas relativamente complexas sdo geradas em prazos relativamente

curtos a partir de regras relativamente simples.

Vemos que, quando consideramos uma estrutura sistémica complexa com as
caracteristicas das ANNSs, viabilizamos e tornamos enddgenos comportamentos como
antecipacdo, adaptacdo e aprendizado. Conforme verificaremos adiante, as ANNs serdo
muito adequadas para o desenvolvimento da abordagem complexa do mercado acionério,
ao possibilitar fendmenos como bolhas especulativas, panico e o distanciamento do
equilibrio. Serdo também muito adequadas para a caracterizacdo do mercado aciondrio sob
a visdo complexa, possibilitando interessantes construcdes em relacdo aos métodos de
precificacdo e mecanismos de formagdo de expectativas. Antes disto, verificaremos como a
adoc¢do de um diferente paradigma de ciéncia e de uma diferente estrutura sist€émica altera

profundamente as premissas e os problemas tratados em economia.

2.1.3. Alteracao das premissas, instituicoes e modificacao dos

problemas

Vamos resumir nossos desenvolvimentos até este ponto. A abordagem complexa da
economia demanda um diferente paradigma de ciéncia quando comparada com a
abordagem tradicional. Enquanto a abordagem tradicional foi construida sob o paradigma
mecanico, a abordagem complexa estd sendo desenvolvida sob o paradigma evolucionério.
A utilizacdo do paradigma evoluciondrio € incompativel com a estrutura sistémica da
abordagem tradicional. Enquanto a abordagem tradicional foi desenvolvida sob uma
estrutura sistémica fechada, a abordagem evoluciondria estd sendo desenvolvida sob uma
estrutura sist€émica complexa. A utilizacdo do paradigma de ciéncia evoluciondrio e,
conseqiientemente, da estrutura sist€émica complexa tem como resultado uma profunda
alterac@o das premissas cognitivas e estruturais, bem como dos tipos de problemas tratados
pelos economistas. Seguindo a estrutura do trabalho de Arthur et al. (1997a), estudaremos
separadamente as premissas cognitivas (que sdo relacionadas com a racionalidade e
capacidade de otimizagao dos agentes e com o mecanismo de formacdo de expectativas),
as premissas estruturais (que dizem respeito a interagdo e coordenagdo) e a modificacao

dos problemas. Diferentemente dos autores (que estudaram as instituicdes conjuntamente



61

com as premissas estruturais), estudaremos separadamente as instituicdes. Tal distincao

serd conveniente para o desenvolvimento posterior deste trabalho.
2.1.3.1. Alteracao das premissas cognitivas

A teoria econdmica tradicional teria uma unica premissa cognitiva: os agentes
econOmicos seriam racionais e otimizadores. De maneira simplificada, podemos dizer que
os agentes avaliariam probabilisticamente os eventos incertos, revisariam suas avaliagdes
conforme novas informacdes surgissem e escolheriam uma op¢do que maximizasse suas
utilidades esperadas. Tal premissa unitdria ainda contaria com os pressupostos de que os
agentes teriam conhecimento um do outro e que possuiriam expectativas racionais em
relacdo ao mundo em que habitam. De maneira oposta, a abordagem complexa seria
pluralista. Nao existiria um tnico processo de cognicdo da realidade e ndo seria suposta a
dominancia de um ftnico processo. Os agentes estruturariam O Pprocesso cognitivo
conforme o surgimento dos problemas, com os agentes interpretando as novas situacdes da
melhor maneira possivel, de modo que faga sentido. Para cada diferente situacdo, novos
processos de cognicdo seriam desenvolvidos. Deste modo, os agentes viveriam em um
mundo onde as premissas cognitivas seriam constantemente alteradas como conseqiiéncia
da interacdo entre os agentes e das acOes tomadas em determinado periodo do tempo. Tal
tipo de cogni¢cdo faz com que os agentes ndo otimizem no sentido convencional, ja que
estes ndo estdo restritos a um determinado processo de cognicdo®®. Conforme sumariza

Arthur et al. (1997a):

“Agents therefore inhabit a world that they must cognitively interpret — one that is
complicated by the presence and actions of others agents and that is ever changing.
It follows that agents generally do not optimize in the standard sense, not because
they are constrained by finite memory or processing capability, but because the
very concept of an optimal course action often can not be defined”. (Arthur et al.

1997a, p. 5).

A alteracdo das premissas cognitivas tem grande importancia no mecanismo de
formacao das expectativas dos agentes quando comparamos a abordagem complexa com a
tradicional. Na abordagem tradicional, tentava-se “descobrir” qual era o modelo utilizado

pelos agentes para a formacdo de suas expectativas. Partiu-se de um modelo no qual os

% Vemos que os diferentes processos cognitivos e a alteragdo (evolugio) de tais processos sdo compativeis
com as SOPs descritas por Holland (1988).
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agentes ajustavam suas expectativas lentamente durante o tempo (expectativas
adaptativas), chegando a um modelo em que as expectativas seriam idénticas a projecao
o6tima (melhor estimativa possivel sobre o futuro) por meio da utilizacdo de toda a
informagdo disponivel — que sdo as expectativas racionais. Porém, tais mecanismos
pressupdem que exista um mecanismo € que ele seja unico. Por outro lado, a visdo
complexa considera que o mecanismo de formacdo de expectativas € enddgeno e
adaptativo. Isto €, os agentes modificariam os mecanismos de formacao de expectativas
calibrando os mecanismos utilizados no passado e observando os modelos utilizados pelos
demais agentes. O fato de os agentes observarem os demais para a tomada de decisdo e
modificacdo do mecanismo de formacdo de expectativas estd relacionado com uma
diferente estrutura de interacdo entre os agentes, que por sua vez € resultado de diferentes
premissas estruturais. Desta forma, passemos ao desenvolvimento das premissas

estruturais.
2.1.3.2. Alteragdo das premissas estruturais

Basicamente, as premissas estruturais dizem respeito a maneira como os agentes
interagem e como tais interagdes sdo coordenadas. Comecemos pelas interacdes. A
abordagem tradicional trata as estruturas de intera¢do de forma muito simples e sempre de
maneira extrema: ou os agentes ndo interagem diretamente entre si, ou todos interagem
com todos. As interacdes em uma abordagem de equilibrio geral sdo totalmente indiretas:
os agentes ndo interagem diretamente, e sim através de estruturas impessoais - que sdo 0s
mercados’’. J4 em uma abordagem através da teoria dos jogos, a interacdo ¢ direta, com
resultados previstos através de matrizes de pay-offs. De maneira oposta, a estrutura de
interacdo é muito importante na abordagem complexa, ja que toda a¢dao econdmica envolve
interacdes entre agentes. Como observado empiricamente, a maior parte das interagdes
humanas, incluindo aquelas que ocorrem em contextos econdmicos, tem um carater
primariamente social: conversar com amigos, trabalhar com colegas, pedir conselhos, viver
perto de vizinhos, entre outras. Padrdes recorrentes destas interagdes sociais fazem com
que os agentes se relacionem em redes (networks). As interagdes s@o limitadas e
incentivadas por tais redes de relacionamento, que podem, na maior parte das vezes, ser

caracterizadas por lacos relativamente fracos. Isto é, ao contrario das interagdes extremas

7 Isto fica claro na abordagem através do equilibrio geral: os vetores de precos e quantidades sdo entregues
pelos agentes ao leiloeiro walrasiano, que realiza as trocas quando o equilibrio € atingido.
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observadas na abordagem tradicional, a estrutura interativa na abordagem complexa tem

um carater intermedidrio, limitada e incentivada pelas redes de relacionamento.

Além das interacdes, outra modificacdo significativa nas premissas estruturais da
economia complexa diz respeito a coordenagdo. A abordagem tradicional considera que a
coordenagdo das acOes dos agentes € realizada de forma centralizada e que os mercados
sao completos e ndo seqiienciais. Opta por uma concepg¢ao atomista de sociedade, em que
as interacdes sociais ocorrem de modo mecanico e sdo inerentemente reversiveis. Ja a
abordagem complexa, ao incorporar explicitamente no¢des de incerteza enddgena e de
processo de mercado, considera a economia como um sistema de acdes que ocorrem de
modo descentralizado, as quais sdao influenciadas e retro-alimentadas mutuamente
(dependendo sempre de um meio de comunicacdo adequado). O fato de a economia
complexa apresentar interacoes limitadas e coordenacdo descentralizada resulta na
existéncia de diversos niveis de coordenagdo. Observe que a falta de coordenacdo
juntamente com uma estrutura interativa limitada proporciona a possibilidade de auséncia

de arbitragem completa na economia.

De maneira simplificada, podemos afirmar que a economia complexa apresenta
diferengas em relacdo a recursividade entre os agentes econdmicos. Isto €, suas acgdes
influenciam os outros agentes e a reciproca € verdadeira. Nao existe uma estrutura
formalmente hierarquica entre os entes econdmicos, fazendo com que, em muitas vezes,
cada agente possa fazer parte de diversos niveis de entidades. Isto é, a reciprocidade causal
atua nos diversos niveis organizacionais de maneira reciproca. Enquanto um padrdo de
comportamento pode ser visto como autonomo em um determinado nivel organizacional,
este mesmo padrdo pode ser restrito pela acdo ou estrutura de um determinado ente
econdmico em outro nivel. Na vis@o complexa, o principio fundamental da organizacao € a

idéia que cada unidade em determinado nivel produz outras unidades em um nivel mais

elevado.
2.1.3.3. Institui¢Oes

Finalmente, tratemos das institui¢des. Em grande parte dos modelos econdmicos
desenvolvidos através da abordagem tradicional, as instituicdes e construg¢des sociais sao
exdgenas, estdticas (ndo evoluem) e sujeitas a otimizacdo. Em funcao disto, na maior parte
das vezes ndo sdo sequer mencionadas nos modelos ji que, por serem exodgenas e

constantes, sdo eliminadas no processo de otimizacdo. Quando consideramos o estatuto
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ontolégico e a estrutura sistémica da economia complexa, as instituicdes se tornam
endégenas, adaptativas e evoluciondrias. Arthur et al. (1997a) argumentam que, em um
contexto complexo, a defini¢do de “institui¢do” abrange pelo menos trés dimensdes: (i)
regras que regulamentam o fato sécio-econdmico (como a lei das faléncias, por exemplo);
(i) entidades com poder social e politico de criar regras (como o governo); e (iii)
construgdes sociais que criam regras com as quais os agentes econdmicos interagem (como
os mercados). Em qualquer uma destas dimensdes, as instituicdes nao poderiam ser
adequadamente compreendidas se analisadas isoladamente, pois tais dimensdes
interagiriam com as acdes econdOmicas, politicas e sociais. Isto €, as institui¢des
determinariam e seriam determinadas pelo ambiente econdmico, assumindo uma dimensao
cognitiva em nivel agregado, adquirindo a dimensdao de “regras do jogo”. Conforme

definido por North (1997):

“Institutions are the rules of the game — both formal rules and informal constraints
(conventions, norms of behavior, and self-imposed codes of conduct) — and their
enforcement characteristics. Together they define the way the game is played”.

(North, 1997, p. 225).

z

Vemos que a importancia das instituicdes na abordagem complexa é muito
relevante. North (1997) destaca que o desenvolvimento econdmico dependeria
crucialmente de institui¢des estdveis para que as transacdes ocorressem em um ambiente
impessoal e com o menor nivel de custos de transacdo. Como as institui¢des seriam
justamente as “regras do jogo”, tais regras determinariam o desenvolvimento dos entes do
ambiente onde o “jogo” ocorre que, em ultima andlise, determinariam o desenvolvimento
das institui¢des. Isto €, o desenvolvimento e a evolugdo das instituicdes seria conseqiiéncia
do desenvolvimento econdmico de um determinado ambiente e das interagdes entre os
entes e as instituicdes. Como os agentes econdmicos coexistem em um ambiente de
escassez de recursos, € natural que a estrutura de pay-off dos mercados também impacte as
institui¢des. Vemos que existe uma recursividade natural entre institui¢des e entes. Além

disto, as institui¢des também interagiriam com as a¢des econdmicas, politicas e sociais.

O conceito de instituicdes como “regras do jogo” abre espago para considerar um
determinado paradigma econdmico como institui¢do. Com isto, existe a possibilidade de
que um mesmo problema econdmico possa ter diferentes solucdes dependendo do

momento histérico e do paradigma econdmico em que um determinado pais esteja
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passando. Vemos que o conceito de instituicio em uma abordagem complexa € totalmente

compativel com a dependéncia e irreversibilidade temporal do fendmeno econémico.
2.1.3.4. Modificag¢ao dos problemas

A verificacdo das significativas diferencas nas premissas estruturais e cognitivas na
economia complexa em relacdo ao pensamento tradicional € suficiente para percebermos
que os problemas com os quais 0s economistas se deparam mudam significativamente
quando a abordagem complexa € adotada. Na abordagem tradicional, o problema de
interesse € derivar, partindo das escolhas racionais individuais de agentes otimizadores,
niveis agregados de “estados da economia” (como nivel de precos numa andlise de
equilibrio geral ou um conjunto de estratégias e pay-offs em teoria dos jogos) que
satisfacam alguma condi¢do em nivel agregado (como equilibrio de mercado em uma
andlise de equilibrio geral ou o equilibrio de Nash em teoria dos jogos) e estudar as
propriedades destes estados agregados da economia. O processo € similar quando o objeto
de estudo sdo sistemas dinamicos, com os estados da economia representados por um
conjunto de varidveis, ¢ um conjunto de equacdes em diferencas ou diferenciais que
descreveriam como tais varidveis seriam modificadas ao longo do tempo. O problema de
interesse em uma abordagem através de sistemas dindmicos seria examinar as trajetorias
obtidas. Porém, a abordagem através do equilibrio ndo descreve os mecanismos através dos
quais os estados da economia sdo modificados no decorrer do tempo, e tdo pouco como o
equilibrio ocorre. J4 a abordagem através de sistemas dindmicos nao distingue os niveis
gerais e individuais, necessitando de agentes representativos. Além disso, ndo consegue
incluir a evolugdo e o surgimento de novos tipos de varidveis de estado, novos padroes,

instituicdes e novas estruturas.

Na abordagem complexa nao é coerente encarar os problemas econdmicos como
um exercicio de otimizacao entre os multiplos agentes. O foco dos problemas passa a ser
nos processos, € nao no resultado. A pergunta passa a ser como as novas estruturas, novos
fendmenos e novos paradigmas surgem endogenamente (da mesma forma que nas
estruturas fisicas e/ou bioldgicas). Mais ainda, € claro que, em um mundo com perpétuo
desenvolvimento, os resultados nunca podem ser vistos como um equilibrio estaciondrio,
walrasiano ou um equilibrio de Nash. A dnica problematizacido que faz sentido nesta nova
visdo € sobre o fendmeno de transi¢do, sobre 0s processos € sobre a emergéncia de novas

estruturas. Vemos que indmeros problemas reais (como inovagdes, desenvolvimento
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tecnoldgico, precificacdo de ativos, persisténcia de desigualdades sociais e econdmicas,

entre outros) podem ser vistos sob tal perspectiva.

Como ultimo ponto, ressaltamos que, para a formulagdo de modelos e
desenvolvimento de teorias utilizando o enfoque complexo, foi necessdrio o
desenvolvimento de novos métodos e ferramentas, jd& que as caracteristicas citadas e os
tipos de problemas a serem tratados com esta abordagem nao podem ser capturados com o
instrumental matemaético utilizado pela abordagem tradicional. Devido a semelhanga com
os problemas observados na biologia e na fisica, “tomou-se emprestado” destas ciéncias
boa parte do instrumental necessdrio. Para tanto, sdo necessarios processos estocasticos,
matemadtica combinatéria, algoritmos genéticos, conjuntamente com modelos

computacionais.

Secao 2.2. O mercado aciondrio visto sob uma perspectiva

complexa

Apés termos caracterizado e sistematizado os principais pontos da economia
complexa, passaremos ao nosso principal objetivo: desenvolver um modelo cognitivo do
mercado aciondrio fundamentado na abordagem complexa da economia. Para tanto,
partiremos das premissas e caracteristicas da economia complexa expostas na se¢ao
anterior para desenvolver tal modelo. Nossa abordagem metodoldgica serd de, na medida
do possivel, realizar um estudo paralelo com o realizado no primeiro capitulo com a
abordagem tradicional. Assim, primeiramente trataremos das técnicas de precificacdo de
ativos e expectativas, para posteriormente desenvolvermos a Hip6tese dos Mercados
Adaptativos (HMA), que nada mais é que uma adaptacio da HME as premissas e
caracteristicas da abordagem complexa da economia. No desenvolvimento das técnicas de
precificacdo de ativos, mecanismos de formacdo de expectativas e da HMA teremos a
oportunidade de explicitar boa parte das caracteristicas do mercado aciondrio ambicionadas
no inicio do trabalho: enfoque, estrutura sist€mica, estrutura institucional, caracteristicas
dos agentes e mecanismo de formagdo de expectativas. Finalmente, abordaremos a questao
do distanciamento do equilibrio, quando buscaremos explicar a emergéncia de fendmenos

como bolhas financeiras e comportamento de manada.

Conforme veremos adiante, a utilizacdo das premissas e estrutura sist€émica da
economia complexa propicia a emergéncia de diversos fatos observados empiricamente no

mercado aciondrio, como as fortes oscilagdes didrias, comportamento de manada, bolhas
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financeiras e mudancas de paradigmas. Adicionalmente, também € possivel entender
outros fendmenos como o desenvolvimento de novas técnicas de precificacio e o
comportamento dos investidores nas mais diversas etapas de desenvolvimento do
capitalismo e dos mercados aciondrios. Além disso, quando utilizamos a abordagem
complexa do mercado aciondrio, podemos entender a falta de consenso dos diversos testes

que buscavam comprovar ou refutar a HME.

2.2.1. Técnicas de precificacio de ativos, expectativas e
instituicoes

Estudamos na primeira se¢do do primeiro capitulo deste trabalho que a mensuracao
do valor intrinseco dos ativos era fundamental para o desenvolvimento da HME, ja que
todo o debate era focado na verificagdo da permanéncia do preco dos ativos em seus
valores justos. Naquela se¢@o, mostramos que no desenvolvimento da HME era suposto
que agentes racionais e homogéneos dotados de informagdes completas e simétricas
utilizariam nos métodos de precificacdo de ativos (conhecidos, exdgenos e ndo
evoluciondrios) um Unico mecanismo de formacdo de expectativas (expectativas racionais)
e uma unica estrutura institucional (exdgena e ndo evoluciondria). Considerando o
paradigma de ciéncia reducionista, agentes racionais ¢ homogéneos, € mecanismos de
formagdo de expectativas e técnicas de precificacdo de ativos dados, conhecidos e ndo
evoluciondrios, os precos ndo sé seriam determinados como também estariam sempre no
equilibrio. Conforme desenvolveremos nesta secdo, tais conclusdes sdo substancialmente
alteradas quando utilizamos as premissas cognitivas, estruturais e sist€émicas da abordagem
complexa, resultando em expectativas, técnicas de precificagdo e estrutura institucional
enddgenas, adaptativas, evoluciondrias e dependentes do tempo. Conforme veremos, tais
alteracoes sdo resultado direto da utilizacdo da abordagem sistémica das redes adaptativas
nao lineares desenvolvida por Holland (1988). Desta forma, primeiramente recuperaremos

alguns destes conceitos e caracteristicas.

Estudamos na primeira se¢do deste capitulo que uma das principais caracteristicas
das ANNs € sua capacidade de antecipacdo através da constru¢do de modelos internos
chamados por Holland (1986) de regras, que seriam equivalentes aos procedimentos
padroes (standard operating procedures — SOP) observados na economia. Tais
procedimentos sugeririam uma acdo ou resposta a ser realizada em uma especifica

situacdo. Acreditamos que, no contexto do mercado aciondrio, as SOPs podem representar
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de maneira conveniente as expectativas dos agentes que, por sua vez, na abordagem
complexa do mercado aciondrio, incorporam tanto as técnicas de precificacdo de ativos
como a estrutura institucional. Assim, ja podemos notar uma diferenca substancial entre
ambas as abordagens: enquanto na abordagem tradicional utilizavam-se das expectativas
racionais e da estrutura institucional nas técnicas de precificacdo de ativos, na abordagem
complexa do mercado aciondrio sdo justamente as expectativas que determinam tanto as
técnicas de precificacdo quanto a estrutura institucional. Deste modo, partiremos do estudo

da formacao das expectativas.

Conforme ja estudado na primeira secdo do primeiro capitulo, a abordagem
tradicional do mercado aciondrio considera as expectativas racionais como modelo de
formacdo de expectativas. As expectativas racionais estdo inseridas em um ambiente
sist€émico fechado. Como qualquer ente num sistema fechado, a natureza das expectativas
racionais € estatica. Isto €, ndo evolui e corresponde ao verdadeiro mecanismo observado
na realidade, que seria sempre o mesmo. Considerando o ambiente sist€émico fechado e
expectativas racionais, os erros de projecdo seriam resultantes de falhas e/ou
inconsisténcias no conjunto de informac¢do ou imperfei¢cdes nas projecdes dos agentes. Nao
¢ suposto que o mecanismo de formagdo de expectativas seja alterado no decorrer do
tempo. Entretanto, a observagdo empirica sugere que os agentes podem ter adotado
mecanismos de formagdo de expectativas menos ‘“racionais” em diversos episddios
relacionados com panico, irracionalidade, bolhas e comportamento de manada. Naqueles
momentos, € provdvel que tenham ocorrido modificacdes no mecanismo de formagdo de
expectativas, e que tais alteracdes tenham impactado tanto nas técnicas de precificacdo de
ativos como nas instituicdes®. Tais fatos sugerem que o mecanismo de formacdo das
expectativas no mercado aciondrio seja endégeno, adaptativo e evoluciondrio. Conforme ja
mencionado, acreditamos que no contexto sist€émico das ANNs, o mecanismo de formagdo
das expectativas pode ser visto como uma SOP. Isto é, os agentes desenvolveriam regras
baseadas em suas experi€ncias anteriores que buscariam antecipar os movimentos de
mercado. Tais regras seriam testadas empiricamente e submetidas a sobrevivéncia
mediante sua forca nos sistemas classificatorios. As regras sobreviventes seriam utilizadas
por mais agentes e se tornariam predominantes no mercado e amplamente utilizadas pelos

demais agentes. Vemos que ¢é determinante a forma como tais regras se tornam

* A aversdo ao risco pode ser vista como um dos componentes das institui¢des. Desta forma, por meio da
abordagem complexa do mercado aciondrio € possivel que a aversdo ao risco seja endégena.
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convengdes, que nada mais seriam que as regras com maior for¢a dentro do sistema

classificatorio.

De acordo com Oreiro (2000), a formagao de expectativas e a tomada de decisdo
consistiria em um processo de dois estadgios. No primeiro estdgio, os individuos teriam que
decidir a respeito da teoria ou “modelo de mundo” que iriam aplicar para formar suas
expectativas. Se existissem externalidades de rede associadas a escolha de uma
determinada teoria, entdo a maior parte dos agentes econdmicos adotaria a mesma teoria ou
modelo de mundo, de forma que esta se tornaria uma convengﬁo49. No segundo estdgio, os
agentes empregariam tal teoria ou modelo de mundo que teria se tornado convencional
para a tomada de decis@o. Para tanto, utilizariam tal teoria para transformar as informagdes
que possuem em previsdes. Vamos nos aprofundar no primeiro estdgio. Primeiramente, é
interessante definir exatamente o que seria uma convencdo. Oreiro (2000) define
convencdo como uma regra coletiva de comportamento. Segue-se desta definicdo que o
requisito basico para um comportamento se tornar uma convencao € seu uso generalizado
pelos agentes. Tal definicdo ndo € suficiente para demonstrar a possibilidade tedrica da
existéncia deste tipo de comportamento. Se ‘“conven¢do” € definida como regra de
comportamento, entdo a mesma s6 poderd existir se houver algum tipo de incentivo para os

agentes adotarem um mesmo padrdo comportamental.

Duas condicdes sao necessdrias para que um determinado comportamento se torne
uma convengdo: (i) deve haver algum tipo de incentivo para a ado¢dao de uma determinada
regra de comportamento por cada individuo; e (ii) os individuos tém que ter algum
incentivo para adotar a mesma regra de comportamento. Comecemos com a primeira
condicdo. A adocdo de uma determinada regra de comportamento resulta de limitagdes na
capacidade cognitiva dos agentes. Em um contexto em que os agentes possuam
racionalidade limitada™ no sentido de Simon (1955), estes ndo disporiam de capacidade
computacional necessdria para a maximiza¢do de uma fungdo 0bjetiv051. Segundo Oreiro

(2000), esta limitagao teria duas conseqiiéncias:

“Por um lado, o comportamento dos agentes econdmicos ndo pode mais ser

orientado pela busca de solugcoes otimas (maximizadoras), mas sim pela busca de

* 0O processo pelo qual uma teoria em particular se transforma em convencio pode ser formalmente
analisado no modelo de emergéncia de convencdes de Licha (1998).

%% Veremos posteriormente que o conceito de racionalidade limitada serd essencial no desenvolvimento da
Hipétese dos Mercados Adaptativos.

> Conforme demonstrado por Heiner (1983), p. 563-564.
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solucdes satisfatorias para os seus problemas de tomada de decisdo. Por outro
lado, a racionalidade do comportamento individual passa a ser definida em termos
dos processos utilizados para a tomada de decisdo (racionalidade processual) e
ndo pela escolha da melhor alternativa possivel (racionalidade substantiva). Sendo
assim, os agentes procurardo adotar procedimentos de tomada de decisdo que (i)
simplifiquem o processo decisorio — economizando assim a capacidade
computacional dos agentes — e (ii) permitam a obtencdo de resultados razodveis ou

satisfatorios”. (Oreiro, 2000, p. 116).

Isto €, os agentes adotariam determinadas rotinas de comportamento porque estas
viabilizariam a resolu¢do de problemas que seriam impossiveis de serem resolvidos em
funcdo da limitagdo computacional. A segunda condi¢do exige que a adogdo de
determinada regra de comportamento por um ou mais agentes gere externalidades positivas
sobre os demais que venham a adota-la. Isto €, a ado¢do de uma regra de comportamento
por um numero razoavel de agentes deve estimular os demais a também adotar a mesma
rotina. Podemos perceber que tal condicio é muito semelhante as condi¢des para a
emergéncia do comportamento de manada estudado na segunda se¢do do primeiro capitulo
deste trabalho. E importante ressaltar que a adogdo de convengdes ndo é, em hipétese
alguma, igual ao processo de expectativas racionais. No modelo de expectativas racionais é
suposto que os agentes utilizem um tnico modelo de formacao de expectativas (condizente
com o ambiente de sistema fechado). Além disso, admite-se que os agentes acertem, na
média. J4 no processo de adogdes de convengdes, supde-se que existam varios modelos
tedricos e que os agentes adotem um deles, se as condi¢gdes descritas estiverem presentes.

Porém, tais modelos evoluem conforme o passar do tempo.

O arcabougo tedrico do processo de dois estdgios explicitado por Oreiro (2000)
permite que o autor obtenha interessantes resultados. Primeiramente, os agentes
econOmicos apenas adotariam um mesmo modelo de formacdo de expectativas se, e
somente se, existissem externalidades de rede relacionadas a este modelo, e se tais
externalidades fossem suficientemente fortes para sobrepujar as preferéncias naturais dos
agentes por um determinado modelo alternativo de formacao das expectativas. Em segundo
lugar, mesmo que todos os agentes convergissem para uma determinada teoria de mundo,
existiria espago para a existéncia de expectativas heterogéneas em funcdo de diferentes
percepgdes em relacdo aos inputs nos modelos. Finalmente, existe a possibilidade de que

um determinado agente tome uma decisdo contrdria a sua percepcao por acreditar que as
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externalidades de redes sejam fortes o suficiente. Isto € condizente com o estudado na
segunda secdo do primeiro capitulo deste trabalho, no qual comentdvamos que, na maior
parte das vezes, os agentes de mercado teriam consciéncia de participarem de uma bolha.
Isto é, o agente continuaria a participar de um processo do qual ndo concorda por acreditar

que seria mais lucrativo continuar em tal processo.

E interessante notar que Oreiro (2000) argumenta que tal modelo de dois estdgios
ndo seria aplicdvel aos mercados financeiros por acreditar que tais condigdes
(externalidades de rede fortes o suficiente para sobrepujar as preferéncias naturais dos
agentes) ndo seriam atendidas. Discordamos de Oreiro neste ponto. Em nossa opinido, o
mercado financeiro (o aciondrio, em especial) necessita criar convengdes para seu bom
funcionamento. Seria justamente a criacdo de convengdes e as posteriores substitui¢des
destas convencdes (ou como preferimos, a evolug@o destas convengdes) que propiciariam a
movimentacdo cotidiana do preco das acdes. Acreditamos que a principal razdo que
contribuiria para a criagdo das convengdes seria a segmentacdo do mercado aciondrio.
Conforme ja comentado, o mercado aciondrio é muito segmentado em fung¢do do grande
nimero de ativos disponibilizados para a negociacdo. Em geral, existem agentes
especializados em produzir informagdes (chamados de analistas sell side, que trabalham
em corretoras ou em consultorias independentes) e agentes especializados em utilizar estas
informacdes para a tomada de decisdes de investimentos (sdo os analistas buy side,
gestores ou investidores pessoas fisicas). Conforme veremos, cada um destes agentes (0s
que geram as informagdes e os que as utilizam) tem motivagdes fortes o suficiente para

desejar e contribuir para a criagao de convencoes.

Comecemos pelos analistas sell side (que geram as informagdes). Uma das
principais caracteristicas da fung@o do analista sell side € sua exposi¢ao e a facilidade de
mensuracdo do seu trabalho, ji4 que a comprovacdo de suas recomendacgdes € facilmente
obtida através das cotagdes das agdes: se o analista recomendou a compra de uma agado e
seu prego caiu, é claro que tal profissional nao foi competente. Desta forma, existe grande
competicdo entre estes profissionais, com cada um deles tentando convencer os demais
agentes de mercado de sua opinido. Quando uma opinido comega a ser aceita de maneira
generalizada, esta comeca a ser seguida pelos demais agentes. E interessante notar que, na
maior parte das vezes, o consenso no mercado acionério € gerado por um reduzido nimero
de agentes que possuem competéncia e reputacdo. Esta caracteristica do mercado aciondrio

foi formalizada por Carroll (2006), que desenvolveu um modelo no qual os agentes
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individualmente aprenderiam as propriedades macroecondmicas através da difusdo das
projecdes de um nimero pequeno de agentes, considerados como agentes profissionais de
projecao. De maneira similar, os agentes especializados em utilizar as informacdes
providas pelos analistas sell side para a tomada de decisdes de investimentos (analistas buy
side, gestores ou investidores pessoas fisicas) também contribuiriam para a existéncia de
consenso no mercado aciondrio. Em ultima andlise, sdo justamente estes agentes que
determinam, por meio da andlise das experiéncias passadas, da observacdo das posi¢oes
dos concorrentes e da reputacdo dos analistas sell side, qual serd o consenso, ji que sdo
estes que compram ou vendem as agdes de fato. Para tais agentes, a falta de convencoes é
prejudicial, ja que neste caso ocorreria uma competi¢ao entre eles (isto €, parte comprando
e parte vendendo o mesmo ativo) que aumentaria o risco e reduziria os resultados das
operacdoes. Mas como tais agentes sabem das posicdes tomadas pelos concorrentes?
Ressaltamos que é relativamente ficil a obtencdo desta informacdo através de contato
direto ou indireto entre os gestores, por deducdo via movimentos de mercado (que sdo
observaveis através das movimentacdes financeiras das corretoras), alteracdes de volumes
negociados ou deducgdo das posi¢des dos concorrentes através do desempenho das cotas
divulgadas. Além disso, corrobora com a busca de convengdes a elevada exposi¢do da
competéncia dos agentes tomadores de decisdo, facilmente comprovada através da
observacao do desempenho de suas cotas e da comparacao entre tal desempenho com o da

concorréncia e com o desempenho dos indices de mercado.

A busca da convengdo no mercado aciondrio também pode ser vista como
conseqiiéncia de um processo de ‘“‘selecdo natural” gerado pela grande exposi¢ao dos
agentes de mercado e pela facilidade de verificacao de quais profissionais sdo competentes
ou ndo. Lo (2004) argumenta que da mesma forma que existe na natureza um processo de
selecio natural que resulta na sobrevivéncia do material genético localmente e

temporalmente mais eficiente, 0 mesmo ocorre com normas de comportamento social:

“Specifically, this perspective implies that behavior is not necessarily intrinsic and
exogenous, but evolves by natural selection and depends on the particular
environmental through which selection occurs. That is, natural selection operates
not only upon genetic material, but also upon social and cultural norms”. (Lo,

2004, p. 16).

Isto é, podemos dizer que uma determinada convencdo no mercado aciondrio pode

ser gerada pelo simples fato de os agentes que ndo concordarem com tal regra de
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comportamento sejam expulsos do mercado, ja que suas acdes sdo facilmente percebidas

através das cotacdes das acdes e do resultado dos investimentos.

Paremos para uma breve recapitulagido. Até este ponto desenvolvemos a formagao
de expectativas no mercado aciondrio no contexto da abordagem complexa da economia.
Observamos que, ao contrdrio do considerado na abordagem tradicional, na abordagem
complexa ndo existe um mecanismo unico de formacgao de expectativas. A formagdo das
expectativas de acordo com a abordagem complexa seria enddgena, adaptativa e
evoluciondria. No contexto sist€tmico das ANNs, o mecanismo de formagdo das
expectativas poderia ser visto como uma SOP, jd que os agentes desenvolveriam regras
baseadas em suas experi€ncias anteriores que buscariam antecipar os movimentos de
mercado. Tais regras seriam testadas empiricamente e submetidas a sobrevivéncia
mediante sua coloca¢do nos sistemas classificatorios. As regras sobreviventes seriam
utilizadas por mais agentes € se tornariam predominantes no mercado € amplamente
utilizadas pelos agentes, se tornando consensuais. Ressaltamos que a necessidade de
convengdes e dos testes empiricos das regras que buscariam antecipar os movimentos de
mercado sdo essenciais na abordagem complexa porque os agentes sdo heterogéneos e
porque o estatuto ontolégico das totalidades € diferente do estatuto das partes. Desta forma,
seria impossivel determinar a priori qual o mecanismo de formacdo de expectativas que
seria aceito e utilizado. O mercado aciondrio teria uma natureza recursiva na formagao das
expectativas dos agentes que impediria que o processo de formacdo de expectativas
ocorresse de forma dedutiva. E claro que uma mudanca tdo drastica no mecanismo de
formacdo de expectativa terd grande implicacdo no mecanismo de precificagdo de ativos.
Conforme veremos, a utilizagdo de expectativas enddgenas, adaptativas e evoluciondrias
por agentes heterogéneos em modelos de precificagdo de inspiracao neocldssica resulta em
indetermina¢do, demandando o desenvolvimento de novas técnicas de precificacdo de

ativos.

Voltemos aos métodos de precificacao de ativos tratados na primeira secdo do
primeiro capitulo deste trabalho. Estudamos naquela oportunidade que a equacdo (1)
representava a agregacdo de todas as equagOes individuais de precificacdo de ativos.
Entretanto, como era suposto que os agentes e o modelo de formacgdo de expectativas eram
homogéneos, tal preco era possivel de ser determinado, era tnico e o resultado agregado
era exatamente igual ao resultado individual. Mais uma vez, tais conclusdes sao resultantes

da utilizacdo do paradigma mecanico de ciéncia e do método de agregacado reducionista. Os
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resultados seriam muito diferentes se considerarmos expectativas endégenas e adaptativas
e agentes heterogéneos, ja que, neste caso, a agregacdao dos resultados resultaria em
indeterminacdo: cada agente buscaria agregar em seu modelo a formagao de expectativas
do mercado, mas o proprio agente também faria parte do mercado. Arthur et al. (1997b)
mostram tal recursividade através de um modelo formal no qual o preco de um certo ativo
¢ determinado pelo somatério das expectativas dos agentes de mercado em relacdo ao
preco futuro deste ativo. No modelo, o somatério das expectativas é ponderado pela

confianca que os demais agentes depositam no acerto das projecdes. De maneira formal™:
P =X Wi t [Ej (P 1O I1)] (®),

Em que:

¢ P;, é o preco do ativo i no instante t;

¢ Py € o preco do ativo t no instante t+1;

¢ wj€a confialng;al53 que o mercado tem nas projecoes do agente j no instante t;

¢ O, representa o conjunto de informagdes no instante t; e

¢ [ representa a estrutura institucional.

Vemos que a impossibilidade de utilizacdo de expectativas racionais quando
tornamos endogenas tais expectativas e consideramos agentes heterogéneos nao esta
relacionada com a racionalidade dos agentes. Mesmo que todos os agentes fossem
totalmente racionais e dotados de capacidade infinita de computa¢do dos dados, o resultado
seria indeterminado. Tal indetermina¢ao advém do fato de os agentes serem heterogéneos,
impedindo a utilizacdo de métodos de precificacdo tradicionais, pois a indeterminacdo das
expectativas claramente resultaria em uma indeterminagdo dos precos. Isto €, como o preco
de uma agdo é determinado pela interacdo entre um grande nimero de investidores e
participantes de mercado, para se saber qual o comportamento futuro do preco das agdes é
necessario saber qual a expectativa da maior parte dos agentes sobre tal acdo. De maneira
coloquial, os agentes de mercado precisam saber para onde os demais investidores ‘“‘estao

olhando”.

52 Tal formalizacdo foi baseada em Arthur et al. (1997b).
3 A confianga que o mercado tem no agente j no instante t depende da variabilidade de seus acertos. Arthur
et al. (1997b) formalizam este termo da equagdo como: w; = (1/ sz 0/ Zkl/sz e
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Visando resolver o problema da indeterminacio das expectativas e dos precos em
um mercado composto por agentes heterogéneos dotados de expectativas enddgenas e
adaptativas, Arthur et al. (1997b) propuseram uma teoria de precificagdo de ativos
financeiros em que os agentes, na impossibilidade de deduzir as expectativas, sdo forcados
a criar hipoteses e teorias de mercado. Tais teorias seriam testadas e aquelas que
apresentassem melhores resultados empiricos sobreviveriam. De acordo com Arthur et al.

(1997b):

“So, in the absence of being able to deduce expectations, agents — no matter how
rational — are forced to hypothesize them. Agents, therefore, continually form
individual, hypothetical, expectational models or theories of the market, test these,
and trade on the ones that predict best. From time to time, they drop hypotheses
that perform badly, and introduce new ones to test. Prices are driven endogenously

by these induced expectations”. (Arthur et al., 1997b, p. 18).

Neste ponto, fica clara a afirmacgdo realizada anteriormente na qual explicitivamos
que, na abordagem complexa da economia o mecanismo de formagdo de expectativas
determinava as técnicas de precificacdo de ativos. Como ndo é mais possivel aos agentes
resolver a equagdo (8), estes passam a deduzir quais fatores o mercado elencard como
importante na precificacdo dos ativos. Também fica claro que os modelos de formagao de
expectativas e de precificacdo de ativos deduzidos por Arthur et al. (1997b) sdo
condizentes com as regras e com os sistemas classificatérios desenvolvidos no contexto
das ANNs. No modelo desenvolvido por Arthur et al. (1997b), os agentes observariam
constantemente os dados do mercado aciondrio, monitorariam as ac¢des dos demais
participantes e desenvolveriam modelos que buscariam explicar o comportamento dos
ativos em um determinado periodo e tentariam, baseados nestes modelos, projetar o
comportamento futuro. Tais modelos podem ser muito simples (como a utilizacdo de
multiplos internacionais nas empresas locais ou esperar que o mercado replique um
acontecimento ocorrido em um outro mercado similar) ou extremamente complexos,
fundamentados com técnicas econométricas e matemdtica avangada. Mas no fundo, tais
modelos (simples ou complexos) nada mais sdo que hipdteses. Assim, como observam
Arthur et al. (1997b), os agentes de mercado ao escolherem suas hipéteses teriam 0 mesmo
problema dos estatisticos ao escolherem a melhor forma funcional de um modelo preditivo.
Ressaltamos que diversas regras podem estar ativas nos sistemas classificatorios. Isto €,

ndo € necessdrio que apenas uma delas “sobreviva” aos testes. Na verdade, acreditamos
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que, na maior parte das oportunidades, diversas regras atuam conjuntamente na

precificacao dos ativos e nos movimentos de mercado.

Desta forma, de acordo com o modelo de precificacdo de ativos desenvolvido por
Arthur et al. (1997b), cada um dos agentes continuamente criaria diversas hipdteses sobre
o mercado, testaria constantemente e simultaneamente cada um destes modelos, sendo que
alguns dos modelos iriam explicar bem o comportamento dos ativos em um determinado
periodo de tempo e outros seriam descartados®. Mas como tais agentes criariam tais
modelos? Uma maneira 6bvia seria considerar que os agentes compartilhariam de um
mesmo conjunto de vérias formas funcionais de modelos de formacdo de expectativas e de
precificacdo, e que tais agentes, partindo de pontos diferentes e através de ajuste baseado
na experiéncia empirica, escolheriam as formas funcionais e atualizariam os parametros
através de algum método (minimos quadrados, por exemplo). Entretanto, ao se considerar
tal método, acabariamos com a esséncia do raciocinio de Arthur ef al. (1997b), ja que a
natureza indeterminada, end6gena, adaptativa e evoluciondria do processo de formagao de
expectativa e, conseqiientemente, dos métodos de precificacdo ndo mais estaria presente.
Para evitar tais problemas, os autores sugerem a utilizacdo de algoritmos genéticos para
modelar a criacdo das hipéteses de mercado. A utilizagdo de algoritmos genéticos no
modelo é conveniente por propiciar uma série de propriedades desejaveis: evita o viés que
estaria presente caso considerdssemos um ndmero fixo e constante de formas funcionais
compartilhadas, permite que novas formas funcionais emirjam ao longo do tempo, além de,
na nossa opinido, refletir melhor a cognicdo de mercado observada empiricamente.
Acreditamos que a utilizacdo de algoritmos genéticos no mecanismo de formagdo de
expectativas e na criagao de técnicas de precificacdo de ativos seja muito adequada para a
constru¢do de um modelo cognitivo que fundamente o mercado aciondrio, j& que os
principios que norteiam os algoritmos genéticos sdo muito similares aos que acreditamos
nortear o mercado aciondrio: experiéncia passada, adaptacdo, utilizacdo e comprovagao.
Da mesma forma que os algoritmos genéticos criam novas predicdes mutando os valores
de um conjunto de modelos preditores ou recombinando parte destes modelos preditores
com outros modelos presentes em sua memdria, os agentes de mercado agiriam da mesma

forma, recordando fatos histéricos e adaptando tais fatos a realidade atual.

* Conforme veremos adiante, o ato de testar e descartar modelos preditivos pode ser um dos fatores que
resultem em bolhas financeiras e/ou comportamento de manada.
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Existem diversas conseqiiéncias e consideragdes a serem realizadas quando
utilizamos o modelo de Arthur ef al. (1997b) na compreensdo do mercado aciondrio. A
primeira seria a possibilidade de os mercados adquirirem diferentes dinamicas, com
diferentes caracteristicas, de acordo com diferentes circunstancias. Isto seria uma
conseqiiéncia direta da dependéncia temporal do mecanismo de formagdo de expectativas e
das técnicas de precificacdo de ativos. Em segundo lugar, o aprendizado dos agentes
estaria concentrado nos periodos em que este € necessario, jid que se uma determinada
hipétese de mercado estivesse funcionando, tal hipdtese ganharia forca no sistema
classificatério e ndo demandaria a criagdo de novas hipdteses (que seria justamente o
processo de aprendizado). Finalmente, lembramos que a utilizacdo de tal modelo nao
significa que os fundamentos das empresas deixariam de ser considerados na precificagdo
dos ativos e nos movimentos de mercado. Tais fundamentos podem ser representados por
uma regra especifica no sistema classificatorio. A diferenca em relacdo a abordagem
tradicional estd no fato que ndo seria apenas os fundamentos que norteariam as dindmicas
de precos. A regra que representaria os fundamentos pode estar acompanhada de outras
regras complementares. Além disso, os fundamentos podem ser utilizados de diversas
maneiras, € estas também evoluirdo endogenamente. Conforme veremos adiante, os
experimentos computacionais realizados por Arthur et al. (1997b) com mercados
compostos por agentes heterogéneos dotados de expectativas enddgenas e adaptativas t€m
resultados que englobam tanto os casos mais puros da HME como os fendmenos ja
estudados relativos a bolhas financeiras, comportamento de manada, entre outros.

Voltaremos a tratar destes assuntos posteriormente.

Ap6s termos desenvolvido uma teoria sobre a formacao de expectativas e métodos
de precificacdo de ativos condizente com as premissas e estrutura sist€émica da abordagem
complexa da economia, cabe a realizacdo da seguinte pergunta: Tal abordagem de fato é
mais condizente com o observado empiricamente no mercado aciondrio? O modelo
cognitivo do mercado aciondrio obtido com a abordagem complexa € mais adequado?
Acreditamos que sim. Empiricamente, a criacdo e destruicao de hipdteses sobre o mercado
aciondrio é um fato comum, e pode ser observado sem grandes problemas nos diversos
periodos da histéria, através de alguns exemplos. Consideremos primeiramente a bolha do
mercado aciondrio norte-americano com agdes de tecnologia ocorrida entre 2000 e 2001.
Naquele periodo, os agentes de mercado comegaram a conjecturar se as metodologias

tradicionais de precificagdo de ativos (como andlise por fluxo de caixa e andlise por
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multiplos) era adequada para se mensurar o valor intrinseco dos ativos de tecnologia que
apresentavam diferentes padrdes de crescimento e diferentes fundamentos quando
comparados a ativos de setores tradicionais. Talvez em func@o do reduzido nimero de
especialistas dedicados ao novo tipo de empresa, o0 mercado aciondrio rapidamente criou
uma nova métrica: o indice Vendas/Valor de mercado (V/VM). Tal indice buscava, com
base no valor médio das poucas empresas analisadas (em func¢do do reduzido nimero de
especialistas), descobrir o valor de outras empresas com caracteristicas similares. Com isto,
observou-se uma extrema valorizagdo das empresas com tais caracteristicas. Conforme o
tempo foi passando, percebeu-se que o crescimento esperado na geragdo de caixa das
empresas de tecnologia de fato era elevado, mas ndo era tdo grande quanto se imaginava.
Com isto, comecou-se a questionar tal metodologia de avaliagdo. Quando tal metodologia
caiu por terra, observou-se uma grande desvalorizagdo dos ativos, buscando um nivel de
precificacdo “condizente com seus fundamentos”. Podemos dizer que como se tratava de
um fato inédito na histéria, o mercado desenvolveu algumas teorias de mercado, testou tais
teorias e as reprovou. Isto é, foi criada uma regra que nao conseguiu for¢a o suficiente para
sobreviver no sistema classificatério. A “faléncia” desta regra levou o mercado a praticar
um patamar de precificagdo intermedidrio. Um outro exemplo pode ser a transi¢do dos
mecanismos de precificacdo observados no Brasil entre 2002 e 2006. Em fun¢ao da grande
liquidez global no periodo e em decorréncia da melhora das condi¢des crediticias das
empresas brasileiras™, o mercado comegou a conjecturar se as empresas brasileiras nao
mereceriam estar negociando aos mesmos multiplos que as empresas internacionais
similares de paises desenvolvidos. Com isto, buscava-se investir em ac¢des de multiplos
mais descontados em relacdo aos parametros internacionais. Ao contrario do exemplo
anterior, tal regra se manteve no mercado aciondrio em todo este periodo (até a conclusao

deste trabalho).

Mas o estouro da bolha das acdes de tecnologia norte-americanas ndo pode ser
interpretado, de acordo com a abordagem tradicional, como os agentes percebendo que
estavam trabalhando com um conjunto de informacdes errado? E a busca dos muiltiplos
internacionais das acOes brasileiras entre 2002 e 2006 ndo pode ser vista, de acordo com a

abordagem tradicional, como os agentes percebendo que o risco das empresas brasileiras

> No inicio de 2002, nenhuma das empresas que compunham o Ibovespa era classificada como investment
grade (investimento com baixo risco, de acordo com as agéncias internacionais de risco). De acordo com a
carteira tedrica vélida para o quadrimestre de maio a agosto de 2006, seis empresas (Ambev, Aracruz,
Embraer, Petrobras, Vale do Rio Doce e VCP) eram classificadas como investment grade, totalizando
28.,43% do indice.
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nao é tdo elevado quanto imaginavam, levando a reducdo da taxa de desconto e,
conseqiientemente, a uma reprecificacio dos ativos e adequacdo dos multiplos? Em
resumo, tais casos nao podem ser vistos como erros e corregdes da percepcao dos agentes
em relacdo aos conjuntos de informacdes perfeitamente condizentes com a abordagem
tradicional e, em especial, com a HME? Embora os resultados possam ser interpretados
desta maneira (relaxando algumas premissas necessarias ao desenvolvimento da HME),
acreditamos que todo o mecanismo de transmissao e cogni¢do deste processo passou muito
longe do descrito pela abordagem tradicional. Primeiramente, ressaltamos que pela HME a
melhora do risco das empresas brasileiras (e do Brasil como um todo), bem como os
fundamentos das empresas de informdtica norte-americanas, ja deveriam estar
contemplados nas projecdes e, conseqiientemente, nos precos de mercado, ji que os
agentes estariam trabalhando com expectativas racionais € com mercados eficientes. Mas o
mais importante € o fato que, em nossa opinido, o0 mecanismo de cognicdo e transmissao
parece ser totalmente diferente. Os agentes de mercado nao estavam ‘“olhando” para os
fundamentos das empresas ao desencadear os movimentos, € sim para as regras criadas
pelo mercado para precificar as acdes das empresas em cada um dos casos. A cogni¢do dos
agentes foi justamente condizente com a considerada pela abordagem complexa do
mercado aciondrio: levantaram hip6teses sobre como os agentes precificariam as acdes das
empresas, testaram tais hipdteses no mercado e corrigiram tais hipdteses quando
necessdrio. Isto €, os resultados da abordagem tradicional teriam sido obtidos de maneira

espuria.

E interessante notar que, de tempo em tempo, estudos tentam criar novas teorias de
precificacdo de ativos sem perceber que estas sdo condizentes apenas com o periodo
histérico vivenciado pelo mercado. Destacamos na primeira se¢ao do primeiro capitulo que
na primeira metade do século XX, Nelson (1903), Hamilton e Hamilton (1922) e Rhea
(1932) sistematizaram a chamada Teoria Dow, que foi o inicio da andlise gréfica, que era
largamente utilizada no periodo. Na segunda metade do século XX, Copeland et al. (1995)
e Damodaran (1996) desenvolveram os principais pontos da chamada andlise
fundamentalista, também muito utilizada no periodo. Vemos que os autores buscavam
entender o que estava norteando o mercado em cada um dos periodos, sem perceber que na
verdade estavam descrevendo e sistematizando regras que, apesar de terem se mostrado
muito fortes nos respectivos periodos, eram apenas casos especificos de um contexto mais

amplo. Recentemente, o préprio Copeland (Copeland et al., 2005) publicou um estudo no
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qual desenvolve um modelo de gestdo de ativos financeiros proximo do modelo que seria
resultante da adocdo da abordagem complexa do mercado aciondrio. Copeland chamou tal
modelo de Administracdo Baseada em Expectativas (Expectations Based Management —
EBM). Por tal modelo, um bom administrador de recursos seria aquele que conseguisse
entender as expectativas do mercado sobre uma determinada a¢do e se antecipar a ela. Isto
¢, o administrador de recursos se destacaria ao descobrir antes dos demais agentes de

mercado quais as teorias e hipoteses que norteardo o mercado no futuro.

Aqui cabe mais uma observagdo. Nem sempre o ato de se antecipar uma regra que
se tornard forte é algo grandioso ou realizado por profissionais com grande capacidade
cognitiva. E nem sempre os movimentos de mercado ocorrem em fun¢ao da aprovagao ou
desaprovacao de uma regra muito importante ou forte. Em muitas vezes, sdo regras ndo tao
importantes que geram os movimentos. E claro que a magnitude dos movimentos
dependerd de quao importante € a regra que se estd criando ou destruindo. Pequenas regras
que resultem em pequenos movimentos podem gerar grandes resultados comparativos. No
primeiro trimestre de 2005, o mercado aciondrio brasileiro recebeu um grande volume de
investimentos. Obviamente, tais recursos eram direcionados primeiramente as acdes de
setores com boas perspectivas. Entretanto, conforme o mercado foi percebendo que as
perspectivas do mercado aciondrio brasileiro como um todo eram mais positivas que nas
demais bolsas de valores no mundo, mais recursos entraram na bolsa de valores brasileira.
Mas desta vez, as agdes escolhidas foram de setores com perspectivas ndo tdo boas, que
estavam com muiltiplos descontados em rela¢io as demais. E claro que tal comportamento
pode ser visto como um ajuste fundamentado pelo desempenho relativo. Mas o fato é que,
em nossa percep¢do, o mercado, ao perceber tal regra, comegou a se perguntar (e tentar
antecipar) quais seriam os proximos setores, ignorando a observagdo direta dos

fundamentos.

E interessante notar que algumas regras que sio ativas em um determinado periodo
histérico podem ndo ser em outra oportunidade. Isto €, uma regra pode nao ter forca
suficiente para se destacar em relacdo a outras no sistema classificatério em um
determinado momento, e posteriormente adquirir tal forca. O que faz com que uma regra
seja ativada em um periodo e ndo a seja em um outro? Ja estudamos que a questdo
temporal € de suma importancia na abordagem complexa na economia, ja que, de acordo
com o paradigma evoluciondrio, uma acdo nao poderia ser desfeita pois tal acdo seria a

sintese das acOes individuais de vérios outros entes. Esta dependéncia histérica/temporal se
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mostra presente quando inserimos a estrutura institucional no modelo. J4 estudamos que
enquanto na abordagem tradicional as instituicdes sdo consideradas estdticas, exdgenas e
sujeitas a otimizacdo, na abordagem complexa a estrutura institucional adquire dimensdes
mais importantes, abrangentes e complexas. Conforme ja estudado na primeira se¢do deste
capitulo, a abordagem complexa da economia considera as instituicdes como as “regras do
jogo”. Tais instituicdes determinariam e seriam determinadas pelo ambiente econdmico, de
modo que o desenvolvimento e a evolucdo das institui¢des seria conseqiiéncia do
desenvolvimento econdmico e das interagdes entre os entes € as instituicdes. Mas como
seriam as instituicdes no contexto do mercado aciondrio, e qual seria o impacto destas

institui¢des no modelo cognitivo complexo do mercado aciondrio?

Acreditamos que no mercado aciondrio as instituicdes adquirem duas dimensdes
principais: (i) o conjunto de normas que restringe o comportamento dos agentes de
mercado (como regras de direito civil, direito societério, regras da Comissao de Valores
Mobilidrios, estatutos de corretoras e bancos de investimento, regras informais e morais,
etc.); e (i) o conjunto das regras mais fortes, perenes e abrangentes que estariam ativas no
sistema classificatério em um determinado periodo histérico. Comecemos com a primeira
dimensdo. Quando consideramos as instituicdes como um conjunto de normas restritivas
que nortearia o mercado aciondrio, estamos utilizando basicamente a visao tradicional do
conceito. Porém, sabemos que no contexto complexo tais normas seriam enddgenas,
adaptativas e evoluciondrias. Isto é, tais normas influenciariam e seriam influenciadas
pelos resultados obtidos no mercado aciondrio e por questdes mais amplas, como
desempenho macroecondmico, liquidez internacional, eventos geopoliticos, e qualquer
outra situacdo com forca suficiente para gerar modificacdes em tais normas. Entretanto,
como os resultados no mercado aciondrio também seriam conseqiientes das regras que
estariam ativas em um determinado periodo histérico, vemos que a primeira dimensao
também € resultante da segunda dimensao. As intera¢des cruzadas nao param por ai, ja que
as regras que comporiam a segunda dimensdao das instituicdes também seriam
influenciadas pela primeira dimensdo. Isto €, em algumas oportunidades, a altera¢do de
normas de comportamento e conduta também poderia influenciar as regras dos sistemas
classificatorios e, conseqiientemente, as expectativas e os métodos de precificacdo de
ativos. A segunda dimensdo seria o conjunto de regras mais fortes, perenes e abrangentes
que estariam ativas no sistema classificatério, j4 que tais regras seriam justamente

estipuladas pela estrutura de pay-offs e a interacao entre os agentes de mercado. Tais regras
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seriam condi¢des para que regras menos abrangentes e menos perenes fossem ativadas em

um determinado momento.

Vemos que, quando tornamos enddgenas as institui¢des, permitimos que estas, em
ultima anélise, sejam fruto da interacdo e aprendizado dos entes que compdem um
determinado ambiente e que tais institui¢cdes sejam influenciadas pelas regras que estdo
ativas em um determinado periodo histérico. E como tais regras sdo geradas (via
algoritmos genéticos) pelo aprendizado (criagdo de hipdteses de mercado e testes destas
hipéteses), podemos dizer que tais institui¢cdes influenciam e sdo influenciadas pelas
regras. Quando inserimos as instituicdes nas técnicas de precificacdo de ativos,
possibilitamos que regras antigas sejam reativadas conforme antigas instituicdes sejam
reativadas. Isto €, tornamos as instituicdes, as expectativas e os métodos de precificagdo de
ativos endégenos, adaptativos, evoluciondrios e dependentes do tempo. Conforme veremos
adiante, esta estrutura cognitiva permite a emergéncia de diversos fendmenos interessantes,
como bolhas financeiras, endogenizacdo da aversdao ao risco, entre outros. Além disso, a
consideragdo desta estrutura cognitiva terd profundas conseqiiéncias no desenvolvimento
da HME, resultando na Hipétese dos Mercados Adaptativos (HMA). Este serd o objetivo

do préximo tépico.
2.2.2. A Hipotese dos Mercados Adaptativos

Conforme ja estudado no primeiro capitulo deste trabalho, a HME é de suma
importancia para o desenvolvimento da abordagem tradicional do mercado acionério. Por
tal hipdtese (em sua forma mais forte), os mercados seriam perfeitos e o preco dos ativos
refletiriam completa e instantaneamente todas as informagdes disponiveis para a
precificacdo. Estudamos também que a presenca de agentes racionais, homogéneos e
dotados de expectativas racionais eram premissas assumidas intrinsecamente na HME.
Além disso, como as totalidades detinham o mesmo estatuto ontolégico das partes, através
do método reducionista os agentes homogéneos maximizariam suas utilidades e o
equilibrio seria obtido através da soma destes resultados 6timos individuais. No tépico
anterior, discutimos a formagao de expectativas e o método de precificacdo de ativos em
um ambiente complexo composto por agentes heterogéneos. Neste topico, abordaremos a
questdo do comportamento dos agentes em um ambiente complexo e desenvolveremos a

Hipétese dos Mercados Adaptativos (HMA), que € equivalente 3 HME em um ambiente
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complexo. Conforme veremos, neste ambiente os agentes deixardo de realizar agdes Otimas

para realizar agcdes meramente satisfatdrias.

A HMA foi fortemente influenciada pelos avangos da psicologia evoluciondria. Tal
linha de pesquisa foi inicialmente desenvolvida no trabalho seminal de Wilson (1975) por
meio da aplicagcdo de principios da competi¢ao, reproducao e selecao natural as interacdes
sociais, obtendo 6timos resultados na explicacdo de diversos comportamentos humanos e,
conseqiientemente, em fendmenos econdmicos e financeiros. Lo (2004) utilizou estes
principios para desenvolver tal hipotese. Apesar de os trabalhos de Lo (2004) terem sido
direcionados as finangas comportamentais, percebemos que os conceitos evoluciondrios
utilizados na constru¢ao da HMA se encaixam adequadamente na abordagem complexa do
mercado aciondrio. Lo (2004) trabalha principalmente com o comportamento dos agentes
em um ambiente complexo, ndo se aprofundando em questdes como mecanismos de
formagcdo de expectativas e técnicas de precificacdo de ativos. Entretanto, conforme
mostraremos no decorrer deste topico, as premissas comportamentais desenvolvidas na
HMA sdo compativeis com as expectativas e técnicas de precificagdo desenvolvidas
anteriormente. Além disso, quando conciliamos tais mecanismos de formacdo de
expectativas e técnicas de precificagdo de ativos com as premissas comportamentais da
HMA, obtemos um corpo tedrico adequado a constru¢do do modelo cognitivo complexo

do mercado acionario. Comecemos com o desenvolvimento da HMA.

No desenvolvimento da HMA, Lo (2004) tem particular interesse pelo
comportamento dos agentes. Ao contrdrio do estatuto comportamental neocldssico, através
do qual os agentes maximizariam suas utilidades esperadas e teriam expectativas racionais,
a perspectiva evoluciondria presente na HMA € muito menos ambiciosa. Por tal
perspectiva, o comportamento dos agentes evoluiria através de um processo de selecao
natural e dependeria do particular ambiente no qual a acdo ocorre. Isto é, a sele¢do natural
operaria nas normas sociais e culturais da mesma forma que opera no material genético. De
maneira menos figurativa, Lo (2004) descarta o conceito de maximizacao de utilidade para
utilizar um conceito alternativo desenvolvido por Simon (1955), chamado de satisficing.
Tal conceito € relacionado a um tipo alternativo de racionalidade, que Simon (1955)
denominou de racionalidade limitada (bounded rationality). Segundo tal conceito, os
individuos dificilmente conseguiriam realizar o tipo de otimizac¢do que a teoria neocldssica

demandava, pois a realizacdo da otimizacdo seria custosa e porque os seres humanos

seriam limitados em suas “capacidades computacionais”. Desta forma, a utilizacdo de
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racionalidade limitada pelos agentes resultaria em uma alternativa a otimizacdo na qual o
individuos realizariam escolhas meramente satisfatorias, € ndo necessariamente Otimas.
Tais escolhas seriam conseqiientes de um processo de tentativa e erro, no qual os padrdes
sociais e normas de conduta que ndo apresentassem bons resultados seriam eliminados,
como em um processo de selecdo natural. Os agentes realizariam escolhas com base nas
suas respectivas experiéncia passada e experiéncias dos demais agentes que conseguissem
observar, e os agentes aprenderiam conforme os resultados fossem positivos ou negativos.
Vemos que o conceito de satisficing € completamente adequado ao mecanismo de

formacdo de expectativas e precificacdo de ativos desenvolvidos anteriormente.

Ressaltamos que as agOes satisfatorias tomadas pelos agentes seriam totalmente
dependentes do ambiente e do tempo. Caso ocorresse uma mudanca no ambiente seria de
se esperar que as mesmas acdes que obtiveram bons resultados no ambiente anterior ndo
apresentariam bons resultados no atual ambiente. Em casos como este, tais acgdes
apresentariam um viés comportamental e poderiam ser vistas como irracionais. Entretanto,
tais acdes ndo seriam irracionais, ja que representariam um comportamento adequado em
um outro ambiente. Isto €, poderiam ser 6timos locais. Lo (2004) chama tais a¢des de mal

adaptadas:

“Rather than labelling such behavior irrational, it should be recognized that sub-
optimal behavior is not unlikely when we take heuristics out of their evolutionary
context. A more accurate term for such behavior might be maladaptive. The
flopping of a fish on dry land may seen strange and unproductive, but under water,
the same motion are capable of propelling the fish way from its predators”. (Lo,

2004, p. 17).

Vemos que diversos fendmenos considerados como acdes irracionais dos agentes
podem ser apenas a aplicacdo de determinadas regras satisfatérias em um ambiente que foi
alterado. Os agentes tentariam utilizar as mesmas solucdes que geraram resultados
satisfatérios no passado em um ambiente que ndao € mais condizente com tal regra. O
resultado negativo contribuiria para que os agentes alterassem suas regras, até que se
encontrassem uma alternativa que de fato fosse satisfatéria para aquele dado ambiente.
Lembramos que, entre os fatores que determinariam o ambiente, estaria justamente a
convengdo dos agentes. Uma determinada agdo poderia ser satisfatéria em uma
determinada localidade geografica, em um determinado tempo com uma determinada

situacdo geopolitica externa e contar com a aprovacdo da maioria e ndo ser satisfatoria se
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um destes fatores ndo estivesse presente. Podemos perceber que a preocupacao de atrelar
as acOes satisfatérias a um determinado ambiente e periodo histérico é compativel com as
institui¢des desenvolvidas anteriormente. Desta forma, podemos perceber que o conceito
de eficiéncia de mercado ¢ totalmente dependente do momento que se observa o mercado.
Acreditamos que esta pode ser uma das razdes pela qual alguns estudos confirmam a
eficiéncia de mercado e outros ndo. E possivel que um determinado estudo escolha, de
maneira inconsciente, um periodo de tempo no qual o mercado esteja operando em um
mesmo paradigma ou uma mesma estrutura institucional, € o oposto corra em um outro

estudo. Conforme sumariza Lo (2004):

“Market efficiency cannot be evaluated in a vacuum, but is highly context-
dependent and dynamic, just as insect populations advance and decline as a
function of the seasons, the number of predators and pray they face, and their

abilities to adapt to an ever-changing environment”. (Lo, 2004, p. 18).

Vamos recuperar alguns pontos desenvolvidos. A HMA desenvolvida por Lo
(2004) preocupa-se essencialmente com o comportamento dos agentes, substituindo o
conceito de maximizacdo de utilidade pela ado¢do de agdes satisfatérias. Tal conceito é
construido com a substituicdo das expectativas racionais pelo conceito de racionalidade
limitada, que € compativel com os mecanismos de formac¢ao de expectativas desenvolvidos
na abordagem complexa do mercado aciondrio. Finalmente, Lo (2004) preocupa-se com a
localidade e temporalidade das acOes satisfatorias, que nada mais € que a insercdao das
instituicdes complexas no modelo. Com base em todas estas construcdes tedricas,
acreditamos que estamos prontos para comegar a desenvolver algumas das caracteristicas
tedricas do mercado aciondrio considerando a abordagem complexa. Os agentes seriam
heterogéneos e possuiriam racionalidade limitada, resultando em expectativas e técnicas de
precificacdo endogenas e adaptativas. Além disso, todos os resultados seriam dependentes
da estrutura institucional, que também seria endogena e adaptativa, além de adquirir uma
dimensdo mais abrangente, de regras do jogo. Resta ainda tratar a questdo do

distanciamento do equilibrio.
2.2.3. Razoes do distanciamento do equilibrio em wuma

abordagem complexa

Conforme exaustivamente estudado no primeiro capitulo deste trabalho, a

abordagem tradicional do mercado aciondrio pode ser caracterizada através da HME,
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teorias financeiras de precificacio de ativos e dos estudos sobre comportamento de manada
e bolhas financeiras. Por tal abordagem, os precos dos ativos gravitariam ao redor do
equilibrio, e todo distanciamento seria explicado através de falhas microecondmicas e
imperfeicoes dos mercados que ocorreriam eventualmente. Vemos que, como em todos 0s
modelos de inspiracdo neocldssica, a obtencdo do equilibrio ¢ de suma importancia.
Conseqiientemente, também é de suma importancia explicar os eventuais distanciamentos
do equilibrio. Por tal motivo, observou-se grande esfor¢co por parte dos académicos em
desenvolver teorias sobre comportamento de manada e bolhas financeiras que
fundamentassem tais desvios. E claro que este tema nio tem grande importincia na
abordagem complexa do mercado aciondrio, ja que o equilibrio ndo € uma questdo central.
Conforme ja estudado na primeira secdo deste capitulo, a abordagem complexa da
economia preocupa-se principalmente com o processo de mudanca e com a evolucdo
enddgena dos entes e das estruturas, ja que em um mundo com perpétuo desenvolvimento,
os resultados nunca poderiam ser vistos como um equilibrio estacionario. Por outro lado,
como também foi salientado na primeira se¢ao deste capitulo, a abordagem complexa da
economia tem grande preocupacdo com a explicacdo dos fendmenos observados
empiricamente. Desta forma, dentro da nossa ambicdo de desenvolver um modelo
cognitivo do mercado aciondrio fundamentado na abordagem complexa da economia,
achamos relevante abordar a questdo das bolhas financeiras e comportamento de manada,
J4 que tais temas sdo fendmenos empiricos observados de forma recorrente. Buscaremos
explicar os periodos de grande volatilidade e auto-correlagdo de precos, ou de maneira
mais coloquial, explicar a ‘“criagdo e os rompimentos” de bolhas financeiras em um

contexto complexo.

Por meio da defini¢do de bolhas financeiras conforme Diniz (2000) utilizada no
primeiro capitulo deste trabalho, estas estariam relacionadas a comportamentos explosivos
nos precos de um ativo sem razao aparente ou nao explicado pelo modelo econdmico. Isto
€, podemos dizer que apenas denominariamos um movimento como ‘“bolha”, se houvesse
um retorno ao padrdo de precos anterior ao inicio do processo. De maneira coloquial,
apenas poderiamos classificar um determinado movimento como “bolha” se houvesse o
posterior rompimento desta, e se 0os precos voltassem para o equilibrio, que seria o
resultado demandado pelo modelo econdmico. Desta forma, vemos que o conceito de
bolha financeira é estritamente relacionado com o retorno ao equilibrio anterior, € nao

necessariamente ao comportamento explosivo de precos, ji4 que o conceito de
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“comportamento explosivo” € relativo. Através da abordagem tradicional do mercado
aciondrio, as bolhas ocorreriam em fungdo de assimetrias de informacdo, falhas de
mercado ou irracionalidade dos agentes que levariam os pregos dos ativos temporariamente
a se distanciarem de seus vetores de equilibrio. Quando tal distor¢dao fosse percebida, os
agentes, através dos mecanismos de feed-backs negativos, direcionariam os vetores de
precos de volta ao equilibrio. Tal visdo pode ser adaptada a abordagem complexa do
mercado aciondrio, levando-se em consideracdo todas as caracteristicas previamente

desenvolvidas.

Ao contrario do considerado na abordagem tradicional do mercado aciondrio (que
pressupde a existéncia de um unico e ndo evoluciondrio mecanismo de formagdo de
expectativas e técnicas de precificacdo de ativos conhecidas e estdaveis), estudamos que, na
abordagem complexa, os agentes desenvolveriam e testariam freqiientemente hipéteses
sobre o mercado. Parte destas hip6teses se mostraria verdadeira, ganhando for¢a no sistema
classificatorio, e parte seria descartada. Porém, antes do descarte, as hipdteses perdedoras
seriam testadas empiricamente. Neste sentido, acreditamos que as bolhas financeiras
podem ser vistas como o teste de novas hipéteses de mercado, que posteriormente seriam
descartadas. Isto é, o periodo no qual os precos adquiririam um padrdo “explosivo” seria
justamente aquele no qual os agentes estariam testando as novas hipéteses, € 0 rompimento
das bolhas seria justamente a faléncia destas novas hipdteses e o retorno a utilizacdo das
hipdteses anteriores. Tal processo pode ocorrer de forma “violenta ou explosiva”, pois nem
sempre o processo de formagdo e adaptacdo dos modelos de expectativas ocorreria de
maneira suave. Neste ponto, algumas consideragdes sao necessdrias. J4 expusemos neste
capitulo que diversas hipdteses de mercado podem ser consideradas para precificar um
determinado ativo em um determinado periodo do tempo. Algumas destas hipéteses seriam
mais abrangentes, afetando a maior parte dos ativos financeiros por um maior periodo de
tempo e outras seriam mais especificas, impactando apenas um grupo de ativos por um
periodo mais reduzido. Conforme ja estudado, o conjunto de regras mais fortes, perenes e
abrangentes que estariam ativas no sistema classificatéorio em um determinado periodo
histérico fariam parte da estrutura institucional do mercado aciondrio. Desta forma,
acreditamos que, para que um determinado movimento seja forte o suficiente para ser
denominado de bolha ou de comportamento de manada, seria necessario que as hipéteses
testadas e posteriormente rejeitadas tivessem grande forgca e abrangéncia. Isto é, que tais

hipéteses fizessem parte da estrutura institucional do mercado aciondrio.
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Embora ndo tenhamos encontrado bibliografia que sustente especificamente nosso
ponto de vista no contexto do mercado aciondrio, alguns autores trabalham com o conceito
de alteracdo de modelos de cogni¢do de inspiragdo complexa em periodos em que as
estruturas institucionais sdo quebradas abruptamente. Um destes estudos foi realizado por
Leijonhufvud (1997) no contexto de processos hiperinflaciondrios. O autor mostrou que,
em periodos nos quais as estruturas institucionais sdo quebradas abruptamente, ocorreria
uma troca de modelos cognitivos, na busca de melhores resultados. Leijonhufvud (1997)
mostrou’® também que nestes periodos, o0 comportamento dos precos se torna mais volétil e

disperso, como conseqiiéncia da adaptagdo comportamental:

“In the hyperinflationary limit, therefore, the general unwillingness to take
intertemporal positions and the excess variability of relatives prices are seen to be

two aspects of same behavioral adaptation”. (Leijonhufvud, 1997, p. 330).

Acreditamos que o mesmo possa ocorrer no mercado aciondrio quando
consideramos a quebra institucional no sentido de “alteracdo das regras do jogo”. Ou seja,
em periodos em que a estrutura institucional do mercado (considerando a estrutura
institucional como o conjunto de regras mais fortes, perenes e abrangentes que estariam
ativas no sistema classificatério em um determinado periodo histérico) fosse quebrada ou
questionada, os agentes tentariam realizar um deslocamento das hipéteses de mercado para
se adequar as novas realidades. Se as novas hipéteses fossem aceitas, estas ganhariam
for¢ca no sistema classificatério e seriam adotadas pelos demais agentes. A adogdo destas
hipéteses pela maior parte dos agentes reduziria a volatilidade dos precos e direcionaria os
precos dos ativos a um novo “equilibrio” ou patamar. Caso contrdrio, o mercado rejeitaria
as novas hipéteses impulsionando os precos aos patamares anteriores. Quando a maior
parte do mercado abandonasse as hipdteses rejeitadas e voltasse a considerar as hipoteses
antigas, observariamos a reducao da volatilidade em fun¢do de uma maior uniformidade de
utilizacdo de hipéteses. Neste caso, 0 movimento seria visto como um estouro de bolha.
Podemos observar que este mecanismo proposto tem como conseqiiéncia o aumento da
volatilidade e da auto-correlagdo nos periodos vistos como bolhas, e o posterior retorno dos
parametros a média quando tal bolha fosse estourada, exatamente da mesma forma

observada nos estudos sobre bolhas financeiras e comportamento de manada.

% No trabalho de Leijonhufvud (1997), o aumento da turbuléncia e volatilidade de precos é quantificado
através de dados sobre a inflagdo mexicana, e inflagdo e cambio na Argentina.
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E claro que esta hipétese sobre a explicacio de movimentos de manada e bolhas
financeiras é uma conjectura que demanda comprovagdo empirica. Entretanto, tal
conjectura se enquadra muito bem no corpo tedrico complexo e no modelo cognitivo
complexo do mercado aciondrio desenvolvido neste trabalho. Foge ao escopo deste
trabalho proceder tais testes ou formalizar tal modelo. Acreditamos que a indicacdo desta

linha de pesquisa possa ser uma contribuicao relevante deste trabalho.
Secao 2.3. Conclusoes preliminares

Ap6s o desenvolvimento deste capitulo, finalmente temos condicdes de desenvolver
o modelo cognitivo complexo do mercado aciondrio. De acordo com o desenvolvido neste
capitulo, a abordagem complexa do mercado aciondrio seria caracterizada por meio das
expectativas complexas, técnicas de precificagdo de ativos e HMA. O mecanismo de
formacdo de expectativas seria endégeno, adaptativo e evoluciondrio. Tais expectativas
adquiririam uma natureza recursiva, levando-se em consideracdo o que a maioria do
mercado iria acreditar. Ao contrdrio da abordagem tradicional, que utiliza as expectativas
racionais nos métodos de precificacdo de ativos, na abordagem complexa as expectativas
determinariam os métodos de precificacdo de ativos, jd que a utilizacdo de expectativas
complexas por agentes heterogéneos em métodos de precificacdo tradicionais resultaria em
indetermina¢@o. Assim, os agentes passariam a criar e testar hipoteses de mercado sobre os
precos dos ativos, e as hipdteses que apresentassem melhores resultados sobreviveriam. Os
agentes norteariam suas hipéteses de mercado através da observacdo, adaptagdo e
aprendizado realizado com eventos similares ocorridos no passado. Cabe ressaltar que, na
abordagem complexa, a estrutura institucional se torna enddgena, adaptativa e adquire a
dimensdo de “regras do jogo”. Tal estrutura institucional seria influenciada pelas
expectativas complexas e teria grande importancia na evolucdo dos métodos de
precificacdo de ativos. A consideragdao de tais mecanismos de formacdo de expectativas,
métodos de precificacdo de ativos e estrutura institucional resultaria na HMA, ji que esta
considera que agentes heterogéneos e dotados de capacidade limitada de processamento de
informacdes realizariam acdes meramente satisfatérias ao invés de maximizar. Logo,
podemos dizer que a abordagem complexa do mercado aciondrio pressupde a existéncia de
agentes heterogéneos dotados de racionalidade limitada, que utilizariam expectativas e

estrutura sistémica enddgenas, adaptativas e evoluciondrias para tomar acdes satisfatorias.
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Quando utilizamos a visdo complexa do mercado aciondrio, obtemos substanciais
modificagdes nas estratégias de investimentos que eram consideradas com a visdo
tradicional. A unica regra que o investidor necessita seguir de acordo com o modelo
cognitivo complexo do mercado aciondrio seria a antecipagio das hipéteses de mercado. E
claro que tal estratégia é extremamente abrangente, simplificadora e genérica, e pode ser
exercida de diversas formas, com diversos objetivos e com diversos instrumentais. Desta
forma, algumas consideracdes sdo necessarias. Primeiramente, ressaltamos que o conceito
de especuladores e fundamentalistas € alterado de forma substancial. Os investidores
fundamentalistas da abordagem complexa seriam aqueles que acreditariam que um
determinado ativo estaria distante do seu preco de equilibrio de acordo com uma
determinada hipétese de mercado, e que tal hipdtese teria forca suficiente para continuar
ativa no sistema classificatério do mercado. J4 os especuladores seriam aqueles que
apostariam em regras com menor for¢a, que seriam alteradas com maior freqii€éncia ou que
teriam um curto prazo de vida ativa. Vemos que as estratégias que fazem sentido estdao
relacionadas ao prazo do investimento, a forca da regra que se queira antecipar e ao
periodo que tal regra teria forca suficiente para se manter ativa no sistema classificatério. E
evidente que a magnitude do retorno do investimento dependeria da forca da regra que se
queira antecipar. Em segundo lugar, os agentes poderiam tentar antecipar as hipéteses de
mercado de diversas formas. Isto é, poderia ser apenas uma expectativa de um determinado
gestor em relacdo para onde o mercado “vai olhar” no futuro, ou pode ser fundamentado
por meio de instrumentais formais, como modelos mateméticos, modelos econométricos ou
mesmo através das andlises graficas ja comentadas. Em terceiro lugar, ressaltamos que o
grau de seguranca dos investidores € reduzido de forma considerdavel. Enquanto na
abordagem tradicional era considerado que um determinado modelo era “o modelo”
considerado pelos agentes, na abordagem complexa tal modelo pode ser totalmente
desconsiderado. Isto €, suponhamos que um investidor competente (ou seja, que seja capaz
de precificar corretamente um ativo de acordo com o conjunto de informacao disponivel,
através de uma técnica de precificacdo de ativo que esteja ativa em um determinado
momento) adquira um ativo que julgue estar desprecificado por algum motivo pontual.
Através da abordagem tradicional, dificilmente tal investidor perderia seu investimento, ja
que cedo ou tarde as assimetrias de mercado seriam eliminadas e o preco retornaria aos
patamares justos. A unica forma de tal investidor ser surpreendido seria a alteragcdo
completa do conjunto de informacao (que desconsideramos por hipétese). J4 na abordagem

complexa, além da possibilidade da alteracao do conjunto de informacao, existiria também



91

a possibilidade de alteracdo do método de precificacdo de ativos. Finalmente, lembramos
que as bolhas financeiras e o comportamento de manada descritos no capitulo anterior
como razdes do distanciamento do equilibrio nada mais seriam que periodos nos quais os
agentes estariam testando novas hipéteses de mercado. E claro que, em tais periodos, seria
possivel a realizacdo de elevado retorno (caso o investidor tenha antecipado corretamente),

j& que nestas ocasides, em geral, observa-se aumento da volatilidade de pregos.

Como uma ultima observagdo, lembramos que algumas das conclusoes e resultados
obtidos com a abordagem complexa do mercado aciondrio também poderiam ser obtidos
através da abordagem tradicional. Conforme esperamos ter deixado claro no decorrer deste
capitulo, buscou-se por meio de uma abordagem alternativa ndao s6 a obtengdo de
resultados mais adequados, como também descobrir mecanismos de cogni¢ao e relacdes de
causalidade condizentes com as que acreditamos existir no mundo real. Conforme serd
desenvolvido no ultimo capitulo, muitos dos resultados obtidos com a abordagem
tradicional do mercado aciondrio sdo espurios. Isto é, sdo de fato observados mas nao sao

as causas dos movimentos.
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Capitulo 3: Estudo comparativo entre as abordagens tradicional

e complexa do mercado acionario

No desenvolvimento das abordagens tradicional e complexa do mercado aciondrio
realizado nos dois primeiros capitulos deste trabalho expusemos (de forma direta ou
indireta) as principais caracteristicas de ambas as abordagens. Neste capitulo,
compararemos diretamente tais caracteristicas, procurando finalmente atingir o objetivo
proposto na introdug@o deste trabalho: contrapor as principais caracteristicas tedricas do
mercado aciondrio considerando a abordagem tradicional e complexa, a saber: enfoque,
estrutura sistémica, estrutura institucional, caracteristicas dos agentes, mecanismo de
formacdo de expectativas e razdes do distanciamento do equilibrio. Tal contraposi¢cdo serd

realizada no primeiro tépico deste capitulo.

Finalmente, faremos algumas consideracdes sobre a utilizacdo da abordagem
complexa do mercado aciondrio. Acreditamos que a abordagem tradicional possa ser vista
como um caso particular da abordagem complexa, sendo conveniente enquanto o sistema
estiver operando de acordo com um determinado conjunto de regras. Finalmente,
concluiremos este trabalho argumentando que a maior parte das conclusdes da abordagem
tradicional € obtida de forma espuria. Isto €, o resultado é condizente com o esperado mas
a relacdo de causalidade e os mecanismos cognitivos de transmissdao ndo Sao 0s propostos

pela abordagem tradicional.
3.1. Contraposicao das caracteristicas do mercado acionario

Procuraremos neste tépico contrapor diretamente as seis caracteristicas do mercado
aciondrio ambicionadas no inicio deste trabalho: enfoque, estrutura sist€mica, estrutura
institucional, caracteristicas dos agentes, mecanismo de formagdo de expectativas e razdes
do distanciamento do equilibrio. Faremos tal contraposi¢io de forma direta, j4 que o
desenvolvimento destas caracteristicas foi exaustivamente realizado nos capitulos

anteriores.
3.1.1. Enfoque

O estudo do enfoque é essencial para o bom entendimento de qualquer abordagem
econOmica, ja que todos os resultados sdo conseqiiéncias da escolha do enfoque. Todas as
demais caracteristicas que serdo contrapostas neste topico sdo resultados da escolha do

enfoque, que por sua vez, € conseqiiéncia da adocdo de algum paradigma de ciéncia. A
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questdo do enfoque e do paradigma de ciéncia ndo ¢é tratada diretamente no
desenvolvimento da abordagem tradicional (por tal motivo, apenas trabalhamos
diretamente com tais questdes quando estudamos os desenvolvimentos e caracteristicas da
economia complexa). Porém, podemos perceber que o enfoque da abordagem tradicional
do mercado aciondrio € reducionista em diversos pontos no desenvolvimento desta
abordagem. Quando tratamos das técnicas de precificacao de ativos, explicitamos que nao
era necessdrio diferenciar os precos individuais dos precos agregados justamente porque
em tal abordagem os precos agregados eram obtidos através da soma da percep¢dao de
diversos agentes. No desenvolvimento da HME também € assumido implicitamente a
utiliza¢do do enfoque reducionista, ja que agentes racionais individualmente maximizariam
suas utilidades fazendo com que os precos dos ativos orbitassem ao redor do equilibrio
através do exercicio de arbitragem. Além disso, como destacado na primeira se¢do do
segundo capitulo, algumas das premissas (dos entes) assumidas pela abordagem tradicional
foram especialmente talhadas para a possibilidade de agregagdo. Isto pode ser observado
em algumas passagens, como na defini¢do de independéncia mais “frouxa” utilizada por
Fama (1965) na HME (isto é, a hip6tese de independéncia poderia ser considerada valida
se ndo fosse possivel utilizar o comportamento passado da variacdo dos pregos para prever
o comportamento futuro dos precos) e na utilizacdo de agentes homogéneos para que fosse
possivel agregar a percep¢ao de cada agente sobre os pregos justos dos ativos e a formagao

de expectativas sem gerar indeterminacgao.

Por outro lado, o estudo da abordagem complexa do mercado aciondrio partiu da
utilizacdo de um enfoque alternativo, que era por hipétese sistémico. A ambicdo da
economia complexa em incorporar a teoria econdmica processos de interacdo,
aprendizagem, emergéncia e evolucao demandava a utilizacdo de um paradigma de ciéncia
alternativo (o paradigma evoluciondrio) que intrinsecamente utilizava um enfoque
sist€émico. Desta forma, vemos que a utilizacdo do paradigma de ci€ncia evoluciondrio tem
como resultado a utilizacdo do enfoque sistémico, que precede toda a construcdo do corpo
tedrico da abordagem complexa no mercado acionario. Todas as demais caracteristicas de

tal abordagem é uma conseqiiéncia direta deste enfoque e estrutura sist€mica alternativos.
3.1.2. Estrutura sistémica

Da mesma forma que o enfoque, a estrutura sistémica da abordagem tradicional

também € estudada de maneira indireta. Apesar de em nenhum ponto dos textos estudados
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termos encontrado uma referéncia direta sobre a abordagem sistémica adotada, podemos
perceber em diversas passagens no desenvolvimento da HME, das técnicas de precificagao
de ativos e nas teorias sobre bolhas e comportamento de manada que a abordagem
tradicional foi construida em um ambiente simples e fechado. Podemos perceber a
utilizacdo desta estrutura sist€émica quando observamos estruturas estiticas e nado
evoluciondrias, como as técnicas de precificacdo de ativos e o mecanismo de formacgao de
expectativas. Nao € suposto o desenvolvimento de um novo mecanismo de formacdo de
expectativas ou a evolucdo dos métodos de precificacdo. Outro ponto em que € clara a
utilizacdo de um ambiente sistémico simples e fechado é quando tratamos do
distanciamento do equilibrio e dos mecanismos de feed-back. A preponderancia dos feed-

backs negativos s6 € possivel em um ambiente sist€émico simples fechado.

Por outro lado, a abordagem tradicional do mercado aciondrio utiliza um ambiente
sistemico complexo e adaptativo. Tal ambiente é resultado da utilizacdo do paradigma de
ciéncia evoluciondrio e do enfoque sistémico. Assim como no item anterior, a estrutura
sist€tmica da abordagem complexa do mercado aciondrio é condi¢do prévia para seu
desenvolvimento, e € justamente tal ambiente que proporciona o desenvolvimento,
evolucdo e adaptacdo dos entes e das totalidades. Todas as demais caracteristicas da
abordagem complexa sdo conseqiientes da adocdo de um ambiente sistémico complexo e

adaptativo.
3.1.3. Estrutura institucional

A estrutura institucional da abordagem tradicional era por hipitese exégena e nao
evolucionaria. Tal estrutura é conseqiiente da estrutura sist€émica simples e fechada, que
ndo possibilita a evolucdo e o desenvolvimento dos entes que compdem o sistema. Isto &,
nao € possivel que os demais entes do sistema econdmico interajam com as entidades, em
funcdo do estatuto ontoldgico fechado e individual. Outra peculiaridade das institui¢des na
abordagem tradicional do mercado aciondrio € que estas teriam apenas uma dimensdo, que
seria o conjunto de normas (legais, estatutdrias e de comportamento) que regeria o

comportamento dos entes.

Ressaltamos que em nenhum dos textos relativos a abordagem tradicional do
mercado aciondrio por nés utilizados encontramos referéncias explicitas relativas as
institui¢des. Qualificamos as instituicdes como tal através de uma extensdo natural da

utilizacdo da estrutura sistémica simples e fechada. Acreditamos que a omissao do
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tratamento das instituicdes no desenvolvimento da abordagem tradicional do mercado
aciondrio seja conseqiiéncia do fato que tais institui¢des seriam eliminadas (como qualquer

ente exdgeno) no processo de otimizagao.

A importancia das institui¢des na abordagem complexa do mercado aciondrio é
muito superior que na abordagem tradicional. Enquanto na abordagem tradicional as
institui¢des teriam apenas a dimensao de conjunto de normas que regeria o comportamento
dos entes, na abordagem complexa as institui¢des ganhariam uma dimensdo adicional: o
conjunto de regras mais fortes, perenes e abrangentes que estariam ativas no sistema
classificatéorio em um determinado periodo histérico. Desta forma, vemos que as
institui¢des, assim como qualquer ente em um ambiente sist€émico complexo e adaptativo,
sdo endogenas e evolucionarias. Além de controlar os agentes (de acordo com a primeira
dimensao), influenciariam e seriam influenciadas pelos agentes, expectativas e técnicas de

precificacdo.
3.1.4. Caracteristicas dos agentes

Esta caracteristica € explicitamente tratada na abordagem tradicional do mercado
aciondrio e foi por diversas vezes objeto de estudo de tal abordagem. Por hipédtese, os
agentes considerados na abordagem tradicional eram racionais e homogéneos. A
homogeneidade dos agentes fica clara na utilizacdo do enfoque reducionista, que
explicitamente considera que as entidades sdo resultado da soma dos entes. Além disso,
podemos perceber o pressuposto da homogeneidade dos agentes em diversos outros pontos
do desenvolvimento da abordagem tradicional do mercado aciondrio. O primeiro deles € no
desenvolvimento das técnicas de precificagdo de ativos. Naquela oportunidade, ji
ressaltdivamos que ndo era necessdrio diferenciar os precos obtidos pelos agentes daqueles
agregados no mercado justamente porque tais agentes eram supostos homogéneos. A
questdo da homogeneidade dos agentes é retomada na discussdao sobre as razdes do
distanciamento do equilibrio, em que por diversas vezes a razdo de tal desequilibrio era
creditada a tal falta de homogeneidade (existiriam os noise traders, os especuladores
racionais, etc.). O pressuposto de racionalidade € assumido explicitamente no
desenvolvimento da HME, no qual especuladores racionais redirecionariam o prego para o
equilibrio, e nas razdes do distanciamento do equilibrio, em que se supunha que alguns
desequilibrios momentaneos eram resultantes de agentes que racionalmente seguiriam

outros agentes mais bem informados ou que racionalmente maximizariam seus lucros de
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curto prazo explorando falhas de mercado. Finalmente, lembramos que Fama (1965)
credita a hipdtese de independéncia da variacdo do preco das acdes a existéncia de agentes

racionais e competentes em nimero suficiente.

z

Vemos que a abordagem tradicional € bastante ‘“exigente” em relacdo a
caracteristica dos agentes. Por outro lado, a abordagem complexa ¢ muito menos ambiciosa
em relacdo a este assunto. Com objetivo de aproximar os modelos da realidade empirica,
os agentes na abordagem complexa do mercado aciondrio seriam heterogéneos e
possuiriam racionalidade limitada. A heterogeneidade dos agentes € assumida
explicitamente no desenvolvimento das expectativas e das técnicas de precificacdo de
ativos. Como os agentes buscariam antecipar a a¢do que se tornaria convencional, € como
tais agentes seriam heterogéneos e fariam parte do consenso de mercado, seria necessaria a
criacdo e o teste de hipéteses de mercado para que O processo ndo se tornasse
indeterminado. Ja o pressuposto de racionalidade limitada é explicitamente adotado no
desenvolvimento da HMA, na qual tal caracteristica seria conseqiiéncia da limitada
capacidade de computacdo de dados, que levaria os agentes a tomarem agcdes meramente
satisfatérias. E interessante notar que ndo é a limitacdo da racionalidade que impediria que

os mercados estivessem sempre em um equilibrio local, e sim a heterogeneidade dos

agentes, que tornariam os métodos de precificacao tradicionais indeterminados.
3.1.5. Expectativas

Esta caracteristica também ¢é explicitamente tratada na abordagem tradicional do
mercado aciondrio e foi por diversas vezes objeto de controvérsia. As expectativas sao
supostas racionais. E justamente a utilizacio de expectativas racionais, por agentes
racionais € homogéneos nos métodos de precificacio que resulta na HME. Apesar do
tratamento explicito das expectativas, alguns aspectos essenciais sdo deixados de lado.
Primeiramente, o mecanismo de formacao das expectativas é supostamente Unico, nao
evoluciondrio e corresponderia ao verdadeiro mecanismo que regeria o mercado. E
justamente esta unicidade do mecanismo de formagdo de expectativas juntamente com a
homogeneidade dos agentes que resultaria na determinacdo do equilibrio. A caracteristica
nao evoluciondria das expectativas seria uma conseqiiéncia direta do ambiente sist€émico
simples e fechado, que impede a emergéncia de novas estruturas. Além disso, tal

mecanismo € totalmente coerente com o pressuposto ndo evoluciondrio dos modelos

econOmicos e da completa racionalidade dos agentes.
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Por outro lado, as expectativas na abordagem complexa do mercado aciondrio sdo
endogenas, adaptativas e evolucionarias, e adquiririam a dimensao de hipdteses de
mercado. Tais caracteristicas seriam diretamente relacionadas com o ambiente sist€émico
das ANNSs, jad que os agentes buscariam antecipar os mecanismos de mercado. Como os
agentes seriam supostos heterogéneos e deteriam racionalidade limitada, estes buscariam
criar e testar hipdteses de mercado. Tal mecanismo seria resultado da heterogeneidade dos
agentes porque a tentativa de antecipar as hipdteses de mercado resultaria em
indeterminac¢do, j4 que o agente tentaria antecipar o comportamento de um mercado que
ele mesmo faria parte. E seria conseqiiéncia da racionalidade limitada porque os agentes,
em funcdo de sua capacidade limitada de computacdo, ndo conseguiriam maximizar a
verdadeira fun¢do utilidade. Com isto, os agentes criariam e testariam regras que
antecipariam os movimentos de mercado. Outro ponto interessante € que enquanto na
abordagem tradicional os agentes utilizariam expectativas racionais nos modelos de
precificacdo de ativos, na abordagem complexa seriam justamente as expectativas que

determinariam os métodos de precificacdo de ativos.
3.1.6. Distanciamento do equilibrio

Primeiramente, ¢ importante salientar que a abordagem tradicional do mercado
aciondrio considera a existéncia do equilibrio. Fama (1965) ressalta que os ativos
possuiriam valores intrinsecos que dependeriam do conjunto de informacao. Tais valores
poderiam ser considerados como o preco resultante de um modelo de equilibrio geral
dindmico que equilibraria o mercado. Os pregos dos ativos orbitariam ao redor deste
equilibrio, de modo que pequenos desvios ndo seriam considerados falhas do modelo, e
sim adaptacdo dos agentes as modificacdes do conjunto de informacdo. Conforme a
histéria foi registrando episddios de grandes desvios aos supostos valores fundamentais,
varios autores comecaram a desenvolver teorias sobre bolhas financeiras e comportamento
de manada que explicassem tais modelos. Nestes modelos, foram mantidas as premissas
neocldssicas, mas admite-se que seria possivel desvios relevantes do equilibrio por meio de
falhas microeconomicas e/ou relaxamento das premissas utilizadas no

desenvolvimento da HME.

Como existiu (e ainda existe) um grande debate em relacio a HME, a questdao do
equilibrio na abordagem tradicional é de suma importancia, e o debate pode ser estudado

em diversos trabalhos com diferentes objetivos. De maneira oposta, a questdo do
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distanciamento do equilibrio praticamente € ignorada pela abordagem complexa, ja que a
linha de pesquisa da economia complexa dedica-se mais a explicar o processo de evolucao,
emergéncia e aprendizado do que com o equilibrio propriamente dito. Em um mundo em
perpétuo desenvolvimento, os modelos tedricos assumidos intrinsecamente pelos agentes
de mercado estariam sempre em permanente evolu¢cdo, de modo que o equilibrio seria um
locus que direcionaria os movimentos. O equilibrio, assim como os demais entes, entidades
e resultados observados na economia seria enddgeno, adaptativo e evoluciondrio, e
corresponderia ao vetor de equilibrio em um dado periodo histérico, com uma determinada
estrutura institucional, que dependeria de um conjunto de acontecimentos unicos do
desenvolvimento econdmico mundial. Tal equilibrio poderia ter curtissima duragdo, e por

este motivo o foco de interesse seria justamente o processo de mudancas.

Tal equilibrio seria buscado através do levantamento e testes de hipdteses de
mercado. Seria justamente a acdo de criar e testar hipdteses que geraria as movimentacoes
de mercado em busca de um novo patamar de equilibrio. Desta forma, a razdo do
distanciamento do equilibrio estaria relacionada a criacdo de novas hipéteses de
mercado, teste e faléncia destas hipoteses e retorno as hipoteses de mercado
anteriores. Quanto mais importantes as regras que os agentes tentassem substituir, maiores
seriam os movimentos. Assim, acreditamos que os grandes desvios, chamados pela
abordagem tradicional de bolhas especulativas e/ou comportamentos de manada seriam
resultado de testes e faléncia de hipéteses de mercado relacionadas a regras importantes
dos conjuntos de informag¢do. Regras que poderiam fazer parte da estrutura institucional do

mercado.
3.2. Conclusoes

Conforme estudado em tépico anterior, as principais premissas e caracteristicas do
mercado aciondrio sdo substancialmente modificadas quando utilizamos a abordagem
complexa da economia. A alteracdo de tais premissas e caracteristicas tem grandes
implicagdes em diversos problemas e questdes com os quais investidores, profissionais e
académicos se deparam regularmente. Procuraremos desenvolver uma destas implicagdes,
que julgamos ser a mais relevante: acreditamos que a HME possa ser vista como uma
caso especifico da HMA. Isto é, os mercados que tivessem poucas falhas
microecondmicas e um nivel elevado de homogeneizacdo dos agentes operariam proximos

da eficiéncia durante os periodos em que os agentes estivessem trabalhando com uma
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mesma estrutura institucional, j4 que conceito de eficiéncia de mercado seria totalmente
dependente do momento histérico que se observa o mercado e das regras ativas na
estrutura institucional. Esta pode ser uma das razdes pela qual alguns estudos confirmam a
eficiéncia de mercado e outros ndo. Seria possivel que um determinado estudo utilizasse,
de maneira inconsciente, um periodo de tempo que o mercado estivesse operando em um
mesmo paradigma ou uma mesma estrutura institucional e outros estudos utilizassem
periodos em que ocorreriam quebras estruturais. Desta forma, os estudos que fossem
realizados durante a ‘“vigéncia” de um determinado paradigma econdmico tenderiam a
comprovar a eficiéncia de mercado (em algum nivel informacional) e os estudos que
fossem realizados durante a alteragdo de algum paradigma econdmico tenderiam a rejeitar

a eficiéncia de mercado.

Alguns autores tém procurado desenvolver modelos formais que comprovem a
idéia de que a HME seja um caso especifico da HMA. Arthur et al. (1997b) desenvolveram
um experimento computacional baseado em um mercado composto por agentes
heterogéneos dotados de expectativas enddgenas e adaptativas com resultados muito
proximos dos observados nos mercados reais. Os autores mostraram que seria possivel
transitar pelos resultados obtidos tanto na abordagem tradicional como na abordagem
complexa, dependendo da taxa de exploracdo de modelos alternativos de formacdo de

expectativas:

“Within a regime where investors explore alternative expectational models at a low
rate, the market settles into a rational-expectations equilibrium of the efficient-
market literature. Within a regime where the rate of exploration of alternative
expectations is higher, the market self-organizes into a complex pattern. It acquires
a rich psychology, technical trading emerges, temporary bubbles and crashes
occur, and assets prices and trading volume show statistical features — in
particular, GARCH behavior — characteristic of actual market data”. (Arthur et al.,

1997, p. 16).

Isto é, se o ajuste de expectativas ocorrer a taxas lentas, os agentes teriam
expectativas mais homogéneas e o resultado seria proximo do obtido com a HME. Por
outro lado, se o ajuste de expectativas ocorrer a taxas mais velozes (que os autores
consideram como mais proximas da realidade), os agentes teriam expectativas mais
heterogéneas e resultado obtido seria mais préximo ao obtido com a HMA. E interessante

notar que, conforme a acelerac@o no ajuste das expectativas durante o experimento comeca
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a aumentar, o mercado simulado pelo modelo comega a se auto-organizar e evoluir para
um regime complexo, apresentando uma rica “psicologia de mercado” com a emergéncia
de trading rules lucrativas e aparecimento de bolhas e crashes de tempo em tempo’’. Tal
conclusdo € muito interessante, ja que proporciona uma aproximag¢ao dos modelos tedricos

da visao dos profissionais de mercado.

Esta “ponte” entre o modelo tradicional e 0 modelo complexo do mercado aciondrio
pode também ser vista como um fend6meno emergente, ja que € possivel na estrutura
sistémica complexa a emergéncia de um comportamento similar ao observado nos sistemas
fechados. Se os componentes de um sistema complexo forem muito numerosos,
fragmentados e possuirem interacio muito forte e dispersa, € possivel que tais
componentes passem a se comportar como um material uniforme. Neste caso, seria
impossivel distinguir os comportamentos das partes com o todo, j& que o todo seria

composto por apenas uma parte. Conforme explicita Bar-Yam (1997):

“Complex systems contain a large number of mutually interacting parts. Even a
few interacting objects can behave in complex ways. However, the complex systems
that we are interested in have more than just few parts. And yet there is generally a
limit to the number of parts that we are interested in. If there are too many parts,
even if these parts are strongly interacting, the properties of the system become the
domain of conventional thermodynamics — a uniform material”. (Bar-Yam, 1997,

p. Xi).

Se assumirmos como verdadeiro o fato que a abordagem tradicional é um caso
particular da abordagem complexa (ou ser mais um dos fendmenos que podem emergir de
um modelo mais amplo), é ficil de se entender porque comentamos anteriormente que 0S
resultados da abordagem tradicional podem ser obtidos de maneira espuria. Isto é, a
abordagem tradicional teria sido desenvolvida durante a “vigéncia” de um determinado
paradigma econdmico (ou como preferimos, de uma determinada estrutura institucional) e
teria se preocupado em explicar os fendmenos observaveis durante a duracdo deste
paradigma, através de regras especificas e adequadas a tal paradigma. Assim, a abordagem
tradicional obteve resultados que, na verdade, seriam conseqiiéncias de outras causas. Isto

€, tais resultados seriam obtidos de maneira espuria.

37 Os resultados obtidos por Arthur ef al. (1997b) foram obtidos através de simulagdes computacionais, pois o
modelo construido pelos os autores era por demais sofisticado (repleto de agentes e expectativas
heterogéneas e de estruturas endégenas) para a obtencéo de solugdo analitica.
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Procuramos mostrar nesta conclusdo que € possivel transitar entre as abordagens
tradicional e complexa do mercado aciondrio, quando adaptamos as estruturas e entes da
abordagem tradicional aos conceitos complexos. Isto é, a HME nada mais seria que um
caso especifico da HMA quando consideramos agentes homogéneos dotados de capacidade
infinita de computacdo de dados e mercados perfeitos. As expectativas racionais seriam um
caso especifico do levantamento de hipdteses de mercado, quando agentes homogéneos
dotados de capacidade infinita de processamento de dados utilizassem apenas uma forma
funcional de modelos de formacao de expectativas. Finalmente, as técnicas de precificacao
de ativos da abordagem tradicional seria um caso especifico das metodologias complexas,
em que agentes homogéneos utilizariam expectativas racionais em uma especifica forma
funcional de modelo de precificacdo. Lembramos que diversas outras implicacdes podem

ser obtidas como resultado da abordagem complexa do mercado aciondrio.
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Consideracoes finais

Conforme j4 salientado em diversas oportunidades, o objetivo desta disserta¢do era
sistematizar a abordagem tradicional do mercado aciondrio, desenvolver uma abordagem
alternativa, que denominamos de abordagem complexa do mercado aciondrio, e contrapor
as principais caracteristicas tedricas de ambas abordagens. Como nosso objetivo era
extremamente ambicioso, corremos o risco de por algumas vezes tratar os assuntos de
forma ndo tanto aprofundada. Sabiamos do risco e procuramos sempre que necessario dar
maior profundidade aos temas em notas explicativas ou fornecendo referéncias
bibliograficas mais especificas. Ressaltamos que sistematizamos o modelo cognitivo de
ambas as abordagens, e deste modo, ndo tivemos a ambicdo de formalizar tais modelos e
nem de dotd-los de capacidade preditiva. Nosso objetivo era detectar entes e estruturas (e
qualificar as suas caracteristicas) que, quando perturbados, resultariam em movimentagdes
de mercado. Desta forma, a formalizacdo de cada ente e estrutura dos modelos pode ser

objeto de trabalhos posteriores.

Outra ambigao deste trabalho foi aproximar fatos observados empiricamente no
mercado aciondrio as explicagdes e desenvolvimentos da teoria econdmica. Deste modo,
utilizamos por diversas oportunidades caracteristicas operacionais do mercado aciondrio
que acreditamos ndo terem sido capturadas por académicos que ndo tiveram a oportunidade
de fazer parte deste mercado. Desta forma, trabalhamos com a segmentagdo dos
profissionais e investidores do mercado aciondrio, com a estrutura de remuneracio destes
agentes, com a visibilidade e comparacdao da competéncia destes profissionais, com a
estrutura de remuneracdo dos agentes e das caracteristicas informais destes participantes,

bem como com as redes informais de relacionamento.

Como consideragdo final, ressaltamos que, em nenhum momento, estamos
refutando a abordagem tradicional do mercado aciondrio como teoria. Tal abordagem
apresenta grande coeréncia em seus métodos metodolégicos, premissas e resultados. E
justamente esta robustez que dificulta sua refutabilidade e faz com que tal abordagem
esteja presente por mais de um século. Apenas acreditamos que seus pressupostos e
premissas adotados implicita e explicitamente sao muito fortes e pouco conhecidos, ja que
grande parte deles apenas pode ser percebido quando analisados a fundo e contrapostos
com outras abordagens. Além disso, acreditamos que embora a abordagem tradicional seja

robusta do ponto de vista tedrico, € muito pouco pratica, ja que considera a maior parte dos
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fendmenos observaveis (e que estdo presente na maior parte do tempo) como falhas e

anomalias.
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Tabela 2: Trabalhos empiricos sobre a HME no mercado aciondrio brasileiro™

Autor Periodo/ Objetivo Consideracoes
Dados
Contador | 1968 a 1969 | Testar a HME. Encontrou coeficientes de correlacdo serial
(1973) (didrios) pouco significantes.
Contador | 1955a1971 |Testar a HME em sua forma | Existiam ciclos de 3 dias e mensais quando
(1975) (mensais); e |fraca e semi-forte, por meio da | analisada a série de dados didrios. Concluiu
1968 a 1969 | andlise espectral e co-espectral. | pela ineficiéncia do mercado brasileiro.
(diarios)
Brito 1968 2 1976 |Testar a HME em sua forma | Nao encontrou suporte empirico da HME em
(1978) (mensais) | fraca sob condicdes de inflacdo. | sua forma fraca no periodo analisado.
Errunza - Testar a HME em sua forma | Existiam desvios da HME mais ostensivos
(1979) (mensais) |fraca através de testes de|que os observados no mercado norte-
correlacdo serial e corrida de |americano. Tais desvios, porém, ndo
sinal. proporcionavam ganhos anormais.
Muniz Jan/1975a |Testar a HME em sua forma | Verificou a forma fraca de eficiéncia no
(1980) jun/1978 fraca através do modelo do | mercado aciondrio brasileiro.
(diarios) Passeio Aleatorio.
Menezes | 1973 a 1979 |Testar a HME em sua forma | As séries e taxas de retorno didrias ndo
(1981) (didrios) fraca por meio de testes de |obedeciam rigidamente a hipdtese do passeio
correlacdo serial e corrida de |aleatério. Porém, inexistiam possibilidades de
sinal. ganhos extraordindrios.
Brito 1980 a 1984 |Testar a HME em sua forma|O mercado aciondrio teria ganho eficiéncia
(1985) - fraca por meio de testes de|no processo de formacdo de precos nos
correlacdo serial e corrida de | dltimos dois anos analisados.
sinal.
Lemgruber | Ago/1983 a | Examinar o processo de geracdo | Concluiram pela existéncia de um efeito fim
, Becker e ago/1987 | de retorno das ac¢des por meio da | de semana no comportamento dos retornos
Chaves (diarios) sua comparacdo nos diferentes | didrios de agdes.
(1988) dias da semana.
Leal 1978 a 1987 |Examinar o desempenho das |O investidor em novas acdes obtém retornos
(1989) (didrios) aberturas de capital por meio de | superiores ao mercado no curto e médio

ofertas publicas de acdes.

prazo (até 60 dias apds a emissdo) em razio
de assimetria de informacdo e da

concentracdo da inddstria do underwritings.

B As informagdes da tabela 2 foram obtidas em Camargos e Barbosa (2003).



Continuagdo da tabela 2

116

Autor Periodo/ Objetivo Consideracoes
Dados
Amaral Jan/1988 a |Testar a HME em sua forma|O modelo de mercado eficiente na forma
(1990) dez/1989 |fraca por meio do modelo de |fraca é uma boa aproximacio da realidade do
(diarios) passeio aleatdrio. mercado aciondrio brasileiro.
Leale Jan/1981 a | Descrever o comportamento dos | Encontraram periodos de retornos
Amaral dez/1985 precos no periodo anterior ao |extraordindrios antecedentes as assembléias
(1990) (didrios) andncio da emissdo publica de | de acionistas (entre 5 e 60 dias) que poderiam
acdes. ser aproveitados por insiders violando a
HME.
Maluf Abr/1987 a | Verificar o nivel de eficiéncia do | Concluiu pela ineficiéncia do mercado de
Filho mar/1988 | mercado de opgdes da|opcdes quanto a condicdo de fronteira
(1991) (mensais) BOVESPA inferior.
Leitee |Jan.aabr. De |Testar a HME em sua forma|O valor patrimonial ndo possuia conteido
Sanvicente 1989 semi-forte por meio de um |informacional significativo no mercado, em
(1990) (didrios) estudo de evento do valor |razdo, talvez, da antecipacdo da divulgacdo
patrimonial da a¢ao. dos balangos patrimoniais.
Salles Fev/1986 a |Testar a HME em sua forma | Foi rejeitada a hipétese da aleatoriedade dos
(1991) jun/1989 | fraca, por meio de testes|retornos, sinalizando que o mercado ndo é
(didrios) paramétricos e ndo paramétricos. | eficiente.
Leale 1982 a 1993 | Verificar a  existéncia de|Os mercados analisados apresentavam
Sandoval (mensais) |anomalias de calenddrio em |anomalias que poderiam ser utilizadas em
(1994) mercados aciondrios de paises | estratégias de investimento, proporcionando
emergentes. ganhos extraordindrios no longo prazo.
Lemos e 1974 a 1993 | Detectar (ou ndo) o efeito de | Confirmou-se a hipétese do efeito sobre-
Costa Jr. (mensal) sobre-reagdo no comportamento | reagdo no curto prazo, resultando em retorno
(1995) de curto prazo dos anormal de 5,3% ao més.
Schiehll Jan/1987 a |Testar a HME em sua forma | Concluiu que o mercado de capitais brasileiro
(1996) abr/1995 semi-forte por meio de wum |possui um nivel de eficiéncia informacional
(mensais) | estudo de evento de | semi-forte.
demonstragdes contabeis.
Galdao e Jan/1977 a | Testar a HME por meio de testes | Os precos foram fortemente determinados por
Fama dez/1996 | de volatilidades comparadas. outros fatores além da previsdo dos
(1998) (trimestrais) dividendos, em dissondncia ao modelo de

precificagdo de ativos proposto pela HME.
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Autor Periodo/ Objetivo Consideracoes
Dados
Bueno, Maio/1995 a | Investigar insider trading antes | Foi detectada ineficiéncia do mercado em
Bragae jan/1998 de um anincio de fusdo e |precificar as acdes no teste realizado com
Almeida (didrios) aquisi¢do por meio do indice de |retornos anormais das acdes objeto em um
(2000) comparagao. pregdo antes do anidncio ou divulgacdo.
Perobellie | Jan/1997a |Testar a HME na sua forma|O mercado ndo promove ajustes instantdneos
Ness Jr. maio/1998 | semi-forte, por meio de um |por ocasido da divulgacdo de lucros; ele o faz
(2000) (didrios) estudo de evento da divulgacdo | nos dias subsequentes e na dire¢do esperada
de lucros. apenas na ocorréncia de informacdes
favoraveis, revelando-se ineficiente em
relacdo as demais informagdes.
Ceretta 1990 a 1999 | Testar a HME na sua forma fraca|O mercado brasileiro  apresenta um
(2001) (semanais) |por meio do testes de|comportamento consistente com O processo
coeficientes de varidncia, em | do passeio aleatério, mostrando sua eficiéncia
paises da América Latina. na forma fraca.
Procianoy | Mar/1989 a |Testar a HME em sua forma | Existe uma reacdo no preco das acdes a
e Antunes ago/1999 | semi-forte, via estudo de evento | divulgagdo dos informes financeiros das
(2001) (mensais) | e decisdes de investimento. empresas, indicando que o mercado ¢
ineficiente.
Vieira e Jan/1987 a |Testar a HME na sua forma | Encontraram retornos positivos no primeiro
Procianoy mai/1999 | semi-forte, via estudo de eventos |dia de negociacdo ex-evento, o que
(2001) (didrios) da divulgacdo de bonificacdes | caracteriza uma ineficiéncia dos mercados

em paises da América Latina.

pesquisados, ndo existindo grandes diferencas

entre eles.
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