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RESUMO

O presente trabalho realizou um levantamento dos comportamentos dos agentes do
mercado financeiro encontrados na literatura da area de financas. Foi identificada uma relativa
homogeneidade na descricdo dos agentes racionais, e, por outro lado, observou-se uma
diversidade na descri¢do do comportamento dos agentes geradores de ruido, os denominados
pela literatura como noise traders. Uma andlise desses diferentes comportamentos foi
desenvolvida com uso de conceitos da Economia Comportamental, que culminou numa
proposta de tipologia dos noise traders. Dessa forma, a tipologia proposta neste trabalho pdde
contribuir de maneira significativa e inovadora para a constru¢do de uma base tedrica capaz
de explicar a diversidade de comportamentos dos agentes econdmicos no mercado financeiro.
A compreensdo dos diferentes comportamentos realgou a importancia de se levar em
consideragdo a existéncia de um risco diferente daquele intrinseco as atividades financeiras, o
noise trader risk, que impde desafios as operagdes de arbitragem comumente sustentadas para
estabilizar o mercado.

Palavras-chave: Finangas Comportamentais, Hipdtese dos Mercados Eficientes, Agentes

Heterogéneos, Noise Traders, Psicologia Cognitiva, Limites a Arbitragem.



ABSTRACT

The present work carried out a survey of the behaviors of financial market agents
found in the finance literature. A relative homogeneity was identified in the description of the
rational agents, and, on the other hand, there was a diversity in the description of the behavior
of the agents that generate noise, called in the literature as noise traders. An analysis of these
different behaviors was developed with the use of Behavioral Economics concepts, which
culminated in a proposal of noise trader typology. In this way, the typology proposed in this
work could contribute in a significant and innovative way to the construction of a theoretical
base capable of explaining the diversity of economic agents' behavior in the financial market.
The understanding of the different behaviors emphasized the importance of taking into
account the existence of a different risk from that intrinsic to financial activities, the noise
trader risk, which imposes challenges to commonly supported arbitrage operations to stabilize

the market.

Keywords: Behavioral Finance, Efficient Market Hypothesis, Heterogeneous Agents, Noise

Traders, Cognitive Psychology, Limits to Arbitration.
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1. INTRODUCAO

De acordo com a Hipotese dos Mercados Eficientes — HME, os agentes econdmicos
sdo assumidos como perfeitamente racionais, sendo caracterizados como individuos que
tomam suas decisdes a partir do processamento de informagdes de forma correta e consistente
com a maximiza¢do de utilidade Do mesmo modo, a HME instiga a compreensdo de como a
interagdo dos agentes do mercado financeiro pode gerar resultados de relativa estabilidade de

precos, proximos aos valores fundamentais(Byrne e Brooks, 2008).

Por outro lado, as finangas comportamentais ou Behavioral Finance identifica que os
fendomenos financeiros podem ser mais bem compreendidos a partir de modelos nos quais
determinados agentes ndo sejam totalmente racionais, buscando explicar por que e como os
mercados financeiros podem ndo ser totalmente eficientes, por meio do estudo de como
fatores psicologicos influenciam o comportamento dos investidores e, subseqiientemente,

podem afetar os mercados.

Dessa forma, é possivel compreender que, a maneira como os agentes interpretam as
noticias relacionadas ao mercado financeiro influenciara o modo pelo qual suas decisdes sdo
tomadas, as quais podem, muitas das vezes, serem influenciadas por emogdes baseadas em

expectativas nem sempre plenamente racionais (Barberis e Thaler, 2003).

Um dos aspectos mais importantes nas decisdes dos agentes € o fator psicoldgico,
sendo que em determinadas situa¢des, o controle emocional pode ser mais relevante do que

técnicas sofisticadas de investimento, consideradas isoladamente (Miller, 1985).

Essas alteragdes emocionais apresentadas por alguns individuos possuem relagdo
com a psicologia cognitiva aplicada em um contexto financeiro e introduz um novo tipo de
risco nas decisdes financeiras, diferente dos riscos que os investidores racionais comumente

assumem (Byrne e Brooks, 2008).

O arcabougo tedrico das finangas comportamentais também desafia o uso das
fungdes de utilidade convencionais baseadas na idéia tradicional de aversdo ao risco, ou seja,
de investidores que preferem menos risco em uma situagdo de incerteza (Bodie e Merton,

2002).
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Embora o agente racional, que busca maximizar sua utilidade, esteja bem definido na
literatura econdmica, em relagdo aqueles que possuem uma certa racionalidade limitada, ainda
existe muita indefini¢do sobre seu efetivo papel na formagdo dos precos dos ativos financeiros
e no volume de negodcios,0 que representa uma barreira a ser transpostano presente trabalho.
Dessa forma, tem-se como objeto desta pesquisa, a heterogeneidade dos comportamentos dos
agentes no mercado financeiro, especificamente dos agentes racionais e daqueles conhecidos

como noise traders.

Assim, o objetivo principal deste estudo € identificar e analisar a heterogeneidade
comportamental dos agentes econdmicos atuantes no mercado financeiro. A partir da analise
da literatura econdmica, este trabalhou verificou similitudes e divergéncias existentes entre os
tipos de agentes (racionais e noise traders), ampliando a compreensdo desse sistema,
incluindo algumas de suas inconsisténcias, conhecidas como anomalias de mercado, capazes

de serem explicadas a partir da absorc¢do e uso da lente da economia comportamental.
Os objetivos especificos, por sua vez, constituem-se em:

a) fazer o levantamento e analise da literatura relacionada as finangas que apresentam

comportamentos dos agentes distintos daqueles sustentados pela HME;

b) analisar como a literatura, 4 luz da economia comportamental, aborda as atitudes e
os comportamentos dos agentes atuantes no mercado financeiro, principalmente dos noise
traders, com o fito de esclarecer a concepcdo de ndo perfeita racionalidade desses agentes,

nem sempre explicita nos trabalhos publicados;

¢) relacionar os comportamentos dos noise traders de acordo com algumas premissas

da Economia Comportamental, a partir do desenvolvimento de uma tipologia desses agentes;

d) identificar como os noise fraders estabelecem limites a arbitragem, condig¢@o

necessaria para a eficiéncia dos mercados, conforme postulado pelas finangas tradicionais.

Esta dissertag@o se divide em mais quatro se¢des, além desta introdug@o. Na segunda
secdo, sdo apresentados alguns fundamentos teoricos das finangas tradicionais e das finangas
comportamentais. Na secdo seguinte, a partir da caracterizagdo dos agentes econdmicos
verificada na literatura, ¢ apresentado o desenvolvimento de uma tipologia dos agentes noise

traders. Na quarta se¢do € demonstrado como os noise traders atuam no mercado financeiro,
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impondo limites a arbitragem. Por ultimo, sdo apresentadas as principais conclusdes do

trabalho e perspectivas de pesquisas futuras.







































































































































