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ARTIFICIAL STOCK MARKETS: A LITERATURE REVIEW

MERCADOS DE ACOES ARTIFICIAIS: UMA REVISAO DA LITERATURA

ABSTRACT

This study aims to carry out a bibliometric analysis and systematic review of publications
on artificial stock markets. The final sample consists of 52 articles. Such articles are obtained
from the WoS and Scopus databases. Bibliometric analysis describes the frequency, citations
and relationships between the main data of articles — authors, journals, keywords, etc. In
addition, bibliometric laws are verified — Lotka (1926), Bradford (1934) and Zipf (1949).
The bibliometric analysis is carried out using the Rstudio and Biblioshiny software. In turn,
the systematic review seeks to identify knowledge gaps in the existing literature. This part
of the research is still under development. The partial results of the research — resulting from
the bibliometric analysis — indicate that the most prominent keywords are artificial stock
market, genetic programming and agent-based modeling. Shu-Heng Chen appears as the
most relevant author and co-author. When considering the institutions to which these authors
are linked, it appears that the country with the largest number of published articles is China.
However, the articles with the highest number of citations are linked to authors from
institutions in the United States. The three bibliometric laws were confirmed.

Keywords: Artificial stock markets, Agent-based modeling, Genetic programming,
Bibliometric analysis, Systematic review

RESUMO

Este estudo tem como objetivo realizar uma analise bibliométrica e revisdo sistematica das
publicacdes sobre os mercados de agdes artificiais. A amostra final ¢ composta por 52
artigos. Tais artigos sdo obtidos a partir das bases WoS e Scopus. A analise bibliométrica
descreve a frequéncia, citagcdes e relagdes entre os principais dados dos artigos — autores,
periddicos, palavras-chave etc. Além disso, sdo verificadas as leis bibliométricas — Lotka
(1926), Bradford (1934) e Zipf (1949). A realizacdo da analise bibliométrica ocorre via
auxilio dos softwares Rstudio e Biblioshiny. Por sua vez, a revisdo sistematica busca
identificar lacunas de conhecimento na literatura existente. Essa parte da pesquisa ainda se
encontra em fase de desenvolvimento. Os resultados parciais da pesquisa — decorrentes da
analise bibliométrica — indicam que as palavras-chave com maior destaque sao mercado de
acdo artificial, programagdo genética e modelagem baseada em agentes. Shu-Heng Chen
aparece como autor e coautor mais relevante. Ao considerar as institui¢des as quais referidos
autores estdo vinculados, verifica-se que o pais com maior quantidade de artigos publicados
¢ a China. Entretanto, os artigos com maior niumero de citagdes estdo vinculados a autores
de institui¢des dos Estados Unidos. Ha confirmacao das trés leis bibliométricas.

Palavras-chave: Mercados de acdes artificiais, Modelagem baseada em agentes,

Programacao genética, Analise bibliométrica, Revisdo sistematica
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1. Introducao

Os mercados de agdes artificiais (MAAs) sao modelos de mercados reais, projetados
com o objetivo de estudar sua dinamica (Benhammada & Chikhi, 2010). Esses experimentos
computacionais sdo capazes de capturar propriedades essenciais da realidade, a fim de
reproduzir, analisar ou entender a sua dinamica via interacdo de agentes. De um modo geral,
a finalidade do MAA ¢ reproduzir as caracteristicas estatisticas do processo de precos - com
hipdteses minimas sobre a inteligéncia dos agentes (Ponta et al., 2018). A interagdo de
multiplos agentes auténomos e inteligentes - como a origem de ambientes altamente
dindmicos e ndo deterministicos - contribui para a complexidade em aplicagdes como
automacao de mercados financeiros.

O MAA origina-se no sistema adaptativo complexo de Holland (1992). O sistema
complexo ¢ um conjunto de unidades de interagdo, cujas relagdes produzem propriedades
que ndo sdo as das unidades individuais. Além disso, um sistema complexo ¢ adaptativo,
caso ele inclua unidades reativas. Essas sdo unidades capazes de exibir comportamentos
diferentes em reacdo a condigdes ambientais alteradas (Tesfatsion, 2016). Ainda para
Holland (1992), o sistema financeiro ¢ um sistema interativo e dindmico que muda em uma
variedade de escalas de tempo individuais e evolutivas. Ele ¢ composto por diversos agentes
heterogéneos e interdependentes, possuidores de informacgdes e decisdes pessoais. Dado a
isso, referido sistema possui a capacidade de mudar para se adequar ao ambiente, a partir da
sua evolucao e auto-organizacgao.

Viérios MAAs s3ao encontrados na literatura, sendo simulados para prever ou
compreender o preco (Yeh & Yang, 2010), risco (Chen & Huang, 2008) e retorno financeiro
(Vanfossan et al., 2020) das agdes, assim como a perspectiva comportamental dos
investidores (Rekik et al., 2014). Um dos primeiros modelos a representar o mercado de
acdes ¢ aquele criado pelo Instituto Santa Fé, descrito nas publicagdes de Palmer et al.
(1994), Arthur et al. (1997) ¢ LeBaron et al. (1999). Referido modelo analisa a interacao
entre agentes inteligentes, a fim de compreender os conceitos econométricos ou fatos
estilizados das séries temporais financeiras.

Na literatura, hé trabalhos cientificos que apresentam variados modelos para simulacao
dos MAAs. Porém, poucos deles se concentraram na revisdo sistemadtica da literatura. A
maioria dos artigos existentes apresenta um escopo limitado a temas especificos - analise da
tecnologia computacional ou relacionados ao mercado financeiro (Wamba et al., 2021;
Ahmed et al., 2022; Patel et al., 2022). Assim, o principal objetivo deste estudo ¢ realizar
uma analise bibliométrica e revisdo sistematica das publicacdes sobre 0 MAAs.

Para tanto, considera-se uma amostra final de 52 artigos, obtidos entre 01 de janeiro
de 1.999 e 31 de julho de 2022. Esses artigos sdo extraidos das bases Web of Science (WoS)
e Scopus. A andlise bibliométrica descreve a frequéncia, citagdes e relagdes entre os
principais dados dos artigos — autores, periddicos, palavras-chave etc. Além disso, sdo
verificadas as leis bibliométricas — Lotka (1926), Bradford (1934) e Zipf (1949). J4 a revisao
sistematica oferece uma agenda para pesquisas futuras, a partir das lacunas de conhecimento
verificadas na literatura existente. A realizacao de tais analises ocorre por meio dos softwares
Rstudio e Biblioshiny.

2.  Revisdo da literatura

O mercado de agdes ¢ formado por investidores individuais e institucionais, cujas
movimentagdes sao impulsionadas por seu desejo de lucrar e aversdo ao risco. Normalmente,
as forgas que motivam os investidores sao ganancia e medo. Além disso, as principais
interagdes entre eles se ddo por meio de troca de informagdes e transacdes. Assim, a tomada
de decisdo pelos individuos ¢ feita de diferentes formas. Quando existe o risco de ganhos e
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perdas, ha a possibilidade de os investidores apresentarem um comportamento irracional.
Quando se trata de ganhos, a maioria ¢ avessa ao risco. Porém, quando se trata de perdas, os
investidores sdo propensos a ele (Kahneman & Tversky, 1979).

Ja para LeBaron et al. (1999), o mercado de agdes ¢ constituido por um grupo de
agentes que interage entre si, promovendo sua adaptagdo as novas informagoes e atualizagdo
de seus conhecimentos. O desenvolvimento de um MAA - via experimentos computacionais
- se da por meio de uma coleg@o de procedimentos transformados em métodos. As unidades
do modelo sao denominadas de agentes. Cada agente ¢ um sofiware encapsulado que inclui
dados e métodos comportamentais. Assim, os dados do agente, por exemplo, podem ser seus
atributos, enquanto que os métodos comportamentais do agente podem ser suas estratégias
ou seu algoritmo para atualizacdo de estratégias. Esse encapsulamento em agentes tenta obter
uma representacao mais realista dos sistemas do mundo real.

Os MAAs distinguem-se dos modelos convencionais a partir de seus fundamentos. O
modelador deve especificar seu estado e dados iniciais, definindo os comportamentos de
cada agente. Esta deve ser a Ultima interferéncia, uma vez que o modelo ¢ dinamicamente
completo. Significa dizer que o processo simulado deve ser capaz de se desenvolver ao longo
do tempo - com base nas interacdes dos agentes - sem maiores intervengdes do modelador
(Chen & Yeh, 2002). Por sua vez, Ducha ef al. (2021) entendem que os modelos baseados
em agentes t€ém o objetivo de estudar diferentes aspectos da dindmica do mercado.
Influéncias aleatérias sdo comumente combinadas com dinamicas enddgenas, a fim de
compreender como insumos - imprevisiveis do mundo exterior — originam a complexidade
do comportamento do mercado.

Ainda sobre esse tema, Kwapien e Drozdz (2018) definem sistemas complexos como
naturais ou sociais, sendo compostos por um grande numero de elementos que interagem
entre si. Tais sistemas exibem comportamento coletivo e - devido a troca de energia ou
informag@o com o meio ambiente - eles podem facilmente modificar sua estrutura interna e
padrdes de atividade no seu processo de auto-organizacao. Como resultado, eles sdo flexiveis
e se adaptam facilmente as condig¢des externas variaveis. Entretanto, sua propriedade mais
marcante € a capacidade de modelar fendmenos emergentes - que ndo podem ser previstos
apenas a partir do conhecimento da estrutura dos sistemas e das interagdes entre seus
elementos individuais.

Esta propriedade aponta para as abordagens holisticas que requerem descrigdes
paralelas do mesmo sistema - em diferentes niveis da organizacdo. H4 evidéncias —
igualmente consolidadas neste estudo - de que sistemas complexos diferentes - mesmo
aparentemente distintos - podem ter caracteristicas semelhantes, tanto em sua estrutura,
quanto em seu comportamento. Assim, espera-se a existéncia de leis comuns e universais
que rejam suas propriedades (Kwapien & Drozdz, 2018).

De fato, as premissas de homogeneidade e racionalidade perfeitas das finangas
tradicionais enfrentam limitagdes tedricas e desafios empiricos. De acordo com He et al.
(2019), empiricamente, os mercados financeiros apresentam caracteristicas comuns - 0s
denominados fatos estilizados e anomalias de mercado. Todavia, eles sdo dificeis de serem
acomodados e explicados a partir do paradigma padrdo das expectativas racionais. Essas
anomalias podem ser caracterizadas pela ocorréncia de fendmenos controversos no mercado.
Entre eles, destacam-se: a) clusters persistentes de alta e baixa volatilidade, b) impulso no
curto prazo e reversao no longo prazo, c) bolhas e quedas de pregos e d) questionamentos
sobre a Hipotese de Mercado Eficiente (HME).

A HME de Fama (1970) afirma que os mercados financeiros sdo eficientes em relagao
a informagdo. Assim, um investidor ndo ¢ capaz de obter consistentemente retornos acima
da média do mercado - com certo nivel de risco - considerando apenas as informagodes
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publicamente disponiveis no momento. Existem trés formas de eficiéncia informacional,
sendo: a) fraca - considera que os precos refletem todas as informagdes historicas
publicamente disponiveis; b) semiforte - os precos refletem todas as informagdes historicas
e atuais publicamente disponiveis; c) forte - os precos refletem a informagao oculta ou
privilegiada de insiders — ndo caracterizando eficiéncia de mercado.

Quando um agente econOmico possui mais informag¢do que outro, caracteriza-se a
existéncia de assimetria informacional entre as partes (Akerlof, 1970). Em oposi¢do a HME
- que sustenta a eficiéncia em suas formas fraca ou semiforte - os precos de mercado dos
ativos financeiros podem se desviar dos seus valores verdadeiros, devido a informagdes nao
reveladas. Ryu ef al. (2021) esclarecem que ha eventos de disclosure — como a emissao de
relatorios de analistas e anuncios de ganhos — que mitigam a assimetria informacional nos
mercados. Porém, isso ndo impede a existéncia de insiders que — por terem acesso a noticias
privilegiadas - tém incentivos para explorar a superioridade da informacao, enviando ordens
antes de a noticia ser divulgada a todo o mercado.

Por sua vez, as preferéncias de um individuo sdo representadas por uma funcio de
utilidade que especifica a vantagem obtida de cada resultado. Assim, a escolha de aquisi¢ao
de uma ac¢do pelo individuo produz a maior utilidade esperada, havendo um alinhamento
entre suas preferéncias e probabilidades de ocorréncia de resultados. Em suma, a
determinagdo do valor de um item ndo pode ser baseada em seu prego, mas sim na utilidade
que ele fornece. O preco de um item depende somente dele proprio, sendo para todos. Porém,
sua utilidade depende das circunstancias particulares do individuo que faz a estimativa.
Embora essa estrutura seja fundamentada em axiomas razoaveis anteriores - e analiticamente
tratdveis - sua validade descritiva ¢ questionada, o que leva ao desenvolvimento de
alternativas a utilidade esperada (Allais, 1953; Bernoulli, 1954; Kahneman & Tversky,
1979).

Quanto a teoria do prospecto, ela descreve um processo de pensamento intuitivo
relacionado as formas como as pessoas avaliam o risco - ao tomar decisoes de investimento.
Suas principais premissas sdo: a) a preferéncia depende da referéncia - o valor de um
resultado ¢ dado pelo ganho/perda que ele representa sobre um ponto de referéncia, b) os
individuos sdo avessos ao risco de perda - uma perda de uma determinada magnitude pesa
mais que um ganho de mesma magnitude e c¢) ponderacdo de probabilidade - os individuos
ponderam a probabilidade em decorréncia de cada resultado.

Desde o artigo seminal de Kahneman e Tversky (1979) e Tversky e Kahneman (1992),
a teoria do prospecto tem sido considerada uma das teorias descritivas mais relevante para
retratar o comportamento dos individuos tomadores de decisdo. Investidores individuais sdo
percebidos como menos racionais. Logo, suas decisdes de investimento sdo mais propensas
ao viés cognitivo, desviando-se das previsdes da teoria da utilidade esperada (Wang et al.,
2021).

3.  Metodologia

O objetivo deste estudo ¢ realizar uma andlise bibliométrica e revisdo sistematica das
publicacdes sobre os MAAs. Para tanto, sdo implementadas 7 etapas. As etapas 1 a 5 estdao
relacionadas a analise bibliométrica, enquanto que nas etapas 6 ¢ 7 ¢ desenvolvida a revisao
sistematica.

Etapa 1 — Escolha da base de dados. Os artigos sdo obtidos a partir das bases de dados:
(1) Web of Science (WoS) - pertencente a Clarivate Analytics. A WoS contém registro de
artigos cientificos publicados em periddicos com alto fator de impacto, sendo classificados
por meio do indice Journal Citation Reports (JCR); e (ii) Scopus — base de dados de artigos
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académicos da Elsevier. A Scopus mensura a relevancia dos periodicos académicos por meio
do indice CiteScore.

Etapa 2 — Defini¢do dos parametros iniciais da pesquisa. Para limitar o alcance do
estudo, ¢ realizada uma pesquisa por meio de palavras-chave. Na sequéncia sao aplicados
filtros das proprias bases da WoS e Scopus relacionados ao idioma, tipo de documento, area,
categoria e periodo.

Etapa 3 — Unificagdo das bases de dados e exclusdo de artigos em duplicidade. Apds
o download dos arquivos - das bases da WoS e Scopus — ocorre sua unificacdo. Sua
padronizagdo para fins de andlise via software Biblioshiny ¢ estabelecida com base nos
campos da WoS. Na sequéncia, ha a exclusao dos artigos em duplicidade. Assim, mantém-
se apenas um unico documento, evitando sua repeti¢do na amostra intermediaria. Ambas
acoes sao realizadas via software R Studio.

Etapa 4 — Exclusao de artigos ndo relacionados ao tema definido. Uma vez definida a
amostra intermedidria, efetua-se a leitura do resumo, introdugdo e conclusao desses artigos.
A amostra final, entdo, € obtida a partir da exclusdo daqueles que ndo estejam alinhados com
o tema principal do estudo. A evolucao da amostra final esta apresentada na Tabela 1.

Etapa 5 — Analise bibliométrica. O arquivo da amostra final ¢ importado para o
software Biblioshiny, a partir do qual ¢ efetuada a analise dos dados objetivos dos artigos —
paises, autores, palavras-chave, instituicdes etc. - para elaboracdo e andlise de tabelas e
mapas de relacionamento/cocitagdo. Adicionalmente, as analises realizadas sao
complementadas pela verificagdo das principais leis bibliométricas, sendo: a) Lei de Zipf
(1949) - categorizagdo e estimagdo da frequéncia das palavras-chave com o auxilio do
software Rank Words; b) Lei de Bradford (1934) — verificagao dos periodicos; e c) Lei de
Lotka (1926) — identificacdao dos pesquisadores que possuem maior frequéncia de producao
no tema definido.

Tabela 1 - Evolucao da amostra final

Sinal | Descri¢iao Nimero de artigos
WoS Scopus
(+) | Amostra inicial, obtida por meio das palavras-chave: “artificial stock 176 241
market”.
(-) | Idiomas diferentes de “english” 2 16
(-) | Tipos de documentos diferentes de “article” e “review” 69 103
(-) | Areas de pesquisa diferentes de: 71 70
a) WosS: Business finance
b) Scopus: i) Economics, econometrics and finance, ii) Business,
management and accounting, iii) Decision sciences
(=) | Subtotal 34 52
(-) | Exclusao de artigos em duplicidade nas bases da WoS e Scopus 29
(=) | Amostra intermedidria total 57
(-) | Artigos para os quais nao foi possivel obter o arquivo com o texto 5
completo ou converter seus dados para analise da Lei de Zipf (1949)
pelo software Rank Words
(=) | Amostra final total 52

Etapa 6 — Leitura e codificacdo dos artigos. Identificacdo dos objetivos, amostras,
métodos, contribuigdes e demais caracteristicas dos artigos. Estes sdo classificados e
codificados em categorias e subcategorias ndo exclusivas. Isso significa que um mesmo
artigo pode ser classificado em mais de uma subcategoria, o que possibilita que a soma da
frequéncia das classificag¢des seja superior a 100%.
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Etapa 7 — Revisdo sistemdatica. Realizagdo da contagem de frequéncia das
subcategorias — e analise de suas combinagdes menos frequentes - de forma a possibilitar a
identificacao de lacunas do conhecimento.

Tabela 2 - Matriz de (sub) categorizaciao

Categorias Subcategorias Defini¢ao/Conceito
1 | Tema 1.1 | Mercados de Ambiente em que empresas de capital aberto negociam
principal acoes fragdes de seu capital social.

1.2 | Mercados de Modelo baseado em sistemas computacionais que simulam o
acdes artificiais | ambiente de um mercado de ag¢des real, tendo como objetivo

estudar sua dindmica

1.3 | Sistemas Sistema com componentes que ndo possuem um controle
complexos central e atuam de acordo com regras simples de operagéo,

dando origem a comportamentos coletivos complexos,
processamento de informagao sofisticado ¢ adaptacdo via
aprendizagem ou evolugdo.

1.4 | Fatos estilizados | Aproximagao tedrica de um fendomeno observado

empiricamente

1.5 | Outros Demais temas ndo relacionados as subcategorias 1.1 a 1.4

2 | Teorias 2.1 | Hipotese do Um mercado ¢ eficiente quando seus participantes precificam
relacionadas mercado ativos baseados em toda a informagao disponivel sobre
eficiente eventos que possam influenciar o retorno do ativo negociado
no mercado. Ha 3 formas de eficiéncia informacional - fraca,
semi-forte e forte. A eficiéncia de mercado ocorre somente
nas formas fraca e semi-forte (Fama, 1970, 1991)

2.2 | Assimetria Descri¢ao de um fendomeno segundo o qual alguns agentes

informacional econdmicos tém mais informagoes do que outros (Akerlof,
1970)

2.3 | Teoria do Trata-se de uma critica ao modelo da utilidade esperada como

prospecto uma forma de tomada de decisdo pelos individuos. Os
individuos fazem escolhas diferentes quando existe o risco de
ganhos e perdas, além da falta total de racionalidade. Quando
se trata de ganhos, a maioria ¢ avessa ao risco. Porém, quando
se trata de perdas, elas sdo propensas a ele (Kahneman &
Tversky, 1979).

2.4 | Utilidade A determinacdo do valor de um item ndo pode ser baseado em

esperada seu preco, mas sim na utilidade que ele fornece. O preco de
um item depende somente do proprio item e ¢ igual para todo
mundo. Porém, a utilidade de um item depende das
circunstancias particulares do individuo que faz a estimativa
(Bernoulli, 1954)
2.5 | Outros Demais teorias nédo relacionadas as subcategorias 2.1 a2.4
3 | Tipos de 3.1 | Modelos Modelos computacionais que simulam a precificagdo das

simulagdes baseados em acdes por meio de interagdes entre agentes autonomos. Eles

computacion agentes sdo mais intuitivos que os modelos matematicos ou

ais estatisticos, uma vez que representam objetos mais proximos
a realidade - elementos individuais no mundo.

3.2 | Modelos Modelos de evolugdo temporal mais simples; porém, com
autdmatos capacidade para apresentar comportamentos mais complexos.
celulares Eles consistem num conjunto de células, no qual cada uma

delas assume um estado em um sistema finito de
possibilidades.

3.3 | Programacao Programacao baseada no desenvolvimento de algoritmos
evolucionaria evolucionarios. Tais algoritmos s@o capazes de encontrar

solugdes adequadas para problemas complexos. Eles utilizam
principios bésicos de teoria da evolugdo e genética, podendo
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ser modelados com poucas e simples linhas de cddigo. Os
algoritmos genéticos também sao utilizados no
desenvolvimento de inteligéncia artificial

3.4 | Sistemas Sistemas no qual pelo menos uma de suas variaveis de estado
dindmicos depende do tempo. Sua regra de evolugao ¢ definida por uma
fungdo que descreve quais estados futuros seguem a partir do
estado atual. Assim, eles realizam simulagdes via
retroalimentagao, afetando o comportamento do sistema como
um todo.
3.5 | Outros Demais tipos de simulagdo ndo relacionados as subcategorias
3.1a34
4 | Estruturade | 4.1 | Tiposde Ha 3 principais tipos - conservador, moderado e arrojado ou
mercado investidores agressivo. Cada um deles possui uma finalidade em suas
operacdes, atuando como hedger, arbitrador ou especulador
4.2 | Mecanismos de | Como os investidores sdo inseridos no mercado.
investimento
4.3 | Processos de Selecao e escolha de uma opgao, a partir da exclusdo de
tomada de outras alternativas possiveis
decisdo
4.4 | Estratégias de A liquidagdo esta relacionada a retirada da participagdo dos
liquidagdo investidores do capital proprio da empresa. Essa decisdo esta
relacionada com estratégias de maximizagdo de lucro ou o
objetivo pré-estabelecido.
4.5 | Outros Demais estruturas de mercado néo relacionados as
subcategorias 4.1 a 4.4
5 | Descrigdo 5.1 | Prego da agdo Definig¢do do critério de precificagao inicial da agdo no
dos modelo
parametros 5.2 | Tipos de Definigdo dos tipos de negociagdes entre investidores e
negociagdes instituicdes previstas pelo modelo
5.3 | Quantidade de Numero de investidores considerados pelo modelo
investidores
5.4 | Institui¢Oes Defini¢do sobre a inclusdo ou ndo de institui¢cdes reguladoras
reguladoras no modelo
5.5 | Aprendizagem Defini¢do sobre a existéncia do processo de aprendizagem
dos investidores | pelos investidores no modelo. Refere-se a capacidade de os
investidores ampliarem e atualizarem seu conhecimento - a
partir das informagdes geradas nos pregdes anteriores - em
sua proxima decisao
5.6 | Outros Demais parametros nao relacionados as subcategorias 5.1 a
5.5
6 | Tempo de 6.1 | Dela50 O modelo considera o historico de prego/retorno das ag¢des de
simulagdo pregdes 1 a 50 pregdes
6.2 | De51al00 O modelo considera o historico de prego/retorno das agdes de
pregoes 51 a 100 pregdes
6.3 | De 101 a200 O modelo considera o historico de prego/retorno das ag¢des de
pregoes 101 a 200 pregoes
6.4 | De201a300 O modelo considera o historico de prego/retorno das agdes de
pregdes 201 a 300 pregdes
6.5 | De 301 a 500 O modelo considera o histérico de preco/retorno das agdes de
pregdes 301 a 500 pregdes
6.6 | Outros Demais intervalos de pregdes ndo relacionados as
subcategorias 6.1 a 6.5
7 | Paises de 7.1 | Estados Unidos | O modelo considera dados relacionados ao mercado de agdes
comparacio norte-americano
7.2 | Europa O modelo considera dados relacionados ao mercado de acdes
europeu
7.3 | Asia O modelo considera dados relacionados ao mercado de agcdes

asiatico
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retornos

7.4 | Outros Demais paises ndo relacionados as subcategorias 7.1 a 7.3
7.5 | Sem O modelo ndo considera dados do mercado de qualquer pais
comparagdo
com paises
8 | Analise do 8.1 | Calibragéo do Calibragdo obtida via mudanga de parametros capazes de
modelo modelo ajustar como o modelo opera e simula o processo. Tais
pardmetros influenciam o comportamento do agente.
8.2 | Verificagdo do A verificagdo se da pela analise dos dados de saida do
modelo modelo. Eles sdo comparados com o que ¢ esperado, a partir
dos dados de entrada desse mesmo modelo
8.3 | Validagdo do A validag@o ocorre via comparagdo dos resultados com os
modelo valores esperados - sendo aqueles identificados a partir dos
dados historicos da area de estudo. E esperado que o modelo
produza resultados semelhantes aos historicamente
verificados.
8.4 | Analise de Exame do efeito da variagdo - de um determinado item - em
sensibilidade relagdo ao seu valor original.
8.5 | Outros Demais analises ndo relacionadas as subcategorias 8.1 a 8.4
9 | Tipos de 9.1 | Invariante no Verificacao se o sistema ¢ invariante no tempo. Caso seja,
modelos tempo suas caracteristicas ndo devem alterar com o tempo
9.2 | Estaticos ou Modelos estaticos representam o estado de um sistema em um
dinamicos determinado instante. Em sua definig@o, a variavel tempo nao
¢ considerada. Ja os modelos dindmicos sdo formulados para
representar altera¢des de estado do sistema ao longo do tempo
de simulagdo
9.3 | Deterministicos | Modelos deterministicos ndo fazem uso de variaveis
ou estocasticos aleatdrias. Ao contrario, modelos estocasticos ndo oferecem
solugdes unicas, mas apresentam uma distribuicdo de solugdes
associadas a uma probabilidade.
9.4 | Tempo real ou Nesse modelo, a escala de tempo ¢ a real. Os eventos ocorrem
simulado e sdo tratados na mesma escala de tempo correspondente ao
sistema real.
9.5 | Discreto ou Modelos discretos sdo aqueles em que o avango da contagem
continuo de tempo na simulagdo se da na forma incremental. Os valores
podem ser definidos em fun¢ao da ocorréncia dos eventos ou
pela determinagdo de um valor fixo. Ja para os modelos
continuos, o avango da contagem de tempo na simulagdo da-
se de forma continua. Isso possibilita determinar os valores
das varidveis de estado a qualquer instante.
9.6 | Outros Demais tipos de modelos nédo relacionados as subcategorias
9.1a9.5
10 | Analise dos 10.1 | Testes Testes que determinam se dois conjuntos de dados podem ser
resultados estatisticos considerados semelhantes ou néo - ex: teste t e qui-quadrado
classicos
10.2 | Abordagem por | Nessa abordagem, sdo utilizadas medidas de estatistica
inspecao descritiva de posigao central, dispersdo e relagdo dos dados -
ex: média, variancia, correlagdo e histogramas
10.3 | Abordagem do O intervalo de confianga padrdo ¢ considerado ao nivel de
intervalo de 95%. Entretanto, quando apresentado graficamente, ele pode
confianga apresentar outros niveis como 90% e 99%. Certos fatores
podem afetar o tamanho do intervalo de confianca, incluindo
tamanho da amostra, nivel de confianga e variabilidade da
populagio.
10.4 | Outros Demais analises ndo relacionadas as subcategorias 10.1 a 10.3
11 | Fatos 11.1 | Nao Distribuicdo leptocurtica dos dados, sendo caracterizada pela
estilizados normalidade da | existéncia de caudas gordas - curtose (k) >0
de retorno e distribui¢do dos

19th CONTECSI — INTERNATIONAL CONFERENCE ON INFORMATION SYSTEMS AND TECHNOLOGY MANAGEMENT
ISSN 2448-1041 - TECSI - FEA USP SAO PAULO/ BRAZIL




de 11.2 | Auséncia de A autocorrelagdo ¢ uma medida que informa o quanto o valor
volatilidade autocorrelagdo anterior de uma varidvel aleatoria é capaz de influenciar seu
linear dos proximo valor. A autocorrelagdo de fungdes néo lineares €
retornos geralmente positiva e tende a decair em um ritmo muito mais
lento. Para uma melhor adequacdo do modelo, é desejavel que
a autocorrelacdo seja inexistente

11.3 | Agrupamentos A volatilidade ¢ a quantidade e intensidade de flutuagdes e

de volatilidade oscilagdes que ocorrem com uma série de retornos.
Agrupamentos de volatilidade s@o séries temporais
caracterizadas por grandes e intermitentes flutuagdes

11.4 | Efeito de O efeito de alavancagem explica a rentabilidade de uma
alavancagem empresa em termos do retorno sobre o capital empregado e do

custo da divida. A maioria das medidas de volatilidade de um
ativo ¢ negativamente correlacionada com os seus precos
passados. Desta forma, em geral a volatilidade ¢ maior em
momentos de baixa de seus papéis, possivelmente devido ao
aumento subsequente da alavancagem da companhia nestes
periodos. Assim, a volatilidade assimétrica captura essa
tendéncia assimétrica da volatilidade de ser maior durante
quedas de precos do que durante aumentos de precos das
agoes

11.5 | Correlagdo entre | A correlagéo retorno-volume apresenta o mesmo
volume e comportamento que a alavancagem. Isso significa que quedas
volatilidade de retornos estdo associadas a um aumento na atividade de

negociacao

11.6 | Outros Demais fatos estilizados ndo relacionados as subcategorias

11.1all.5
12 | Conclusdo 12.1 | Assertividade Os resultados sdo consistentes com as métricas utilizadas.
do modelo

12.2 | Nao Os resultados ndo sdo consistentes com as métricas utilizadas
assertividade
modelo

12.3 | Outros Demais conclusdes ndo relacionadas as subcategorias 12.1 a

12.2
13 | Avenidas 13.1 | Calibragédo de Os modelos sdo sensiveis aos dados empiricos. Logo, sua
para o futuro dados calibracdo deve possibilitar maior confiabilidade aos modelos

13.2 | Variagdo de Os titulos devem variar conforme as estratégias de liquidagéo
ativos das carteiras.

13.3 | Ampliagdo das Ampliacdo das sugestdes de investimento aos agentes, bem
estratégias de como do nimero de interagdes que compdem cada tentativa
investimentos de investimento

13.4 | Foco na Entendimento da microestrutura e dos regulamentos do
microestrutura mercado financeiro, a fim de que os comerciantes possam
de mercado obter mais lucro

13.4 | Outros Outras propostas de pesquisas futuras nao relacionadas as

subcategorias 13.1 a 13.4
4.  Analise de resultados

7 do item 3 deste estudo.

O item 4.1 apresenta os resultados preliminares da analise bibliométrica, mencionados
na Etapa 5 da Metodologia. Por sua vez, o item 4.2 contera os resultados da revisdo
sistematica - a ser posteriormente desenvolvida - cujas etapas estdo descritas nas Etapas 6 ¢
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4.1. Analise bibliométrica

A amostra final ¢ composta por 52 artigos, obtidos entre 01 de janeiro de 1999 e 31 de
julho de 2022, a partir das bases da WoS e Scopus — vide Tabela 1. A Figura 1 indica que ha
de 1 a 5 artigos publicados em cada ano, havendo destaque para os anos de 2008 e 2017. O
artigo pioneiro sobre MAA ¢ o LeBaron ef al. (1999). Nele, o mercado ¢ modelado por
algoritmos de inteligéncia artificial que assumem o papel de traders. Além disso, o ambiente
simulado ¢ capaz de replicar varios fendmenos, incluindo previsibilidade fundamental e
técnica, persisténcia de volatilidade e leptocurtose.

Figura 1 - Distribuicao dos artigos no tempo
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Fonte: Autores

Por sua vez, a Tabela 3 apresenta a frequéncia das 10 principais palavras-chave da
amostra final - de um total de 279, destacando-se: MAA (5,73%), programag¢do genética
(5,38%) e modelagem baseada em agentes (4,66%). Em sintese, os artigos da amostra
discutem, sobretudo, tema associados ao MAA e aos métodos utilizados para a sua
construgdo, destacando-se: programacao genética ¢ modelagem baseada em agentes.
Referidas palavras podem ser igualmente observadas na Figura 2.

Tabela 3 — Distribuicao das palavras-chave

Palavras chave QOcorréncias %

Mercado de agdo artificial 16 5,73%
Programacdo genética 15 5,38%
Modelagem baseada em agentes 13 4,66%
Mercados de agdes artificial baseados em agente 7 2,51%
Algoritmos genéticos 5 1,79%
Negociacao de alta frequéncia 5 1,79%
Eficiéncia de mercado 5 1,79%
Modelo baseado em agente 4 1,43%
Negociacao algoritmica 4 1,43%
Aprendizagem 4 1,43%

Fonte: Biblioshiny

A Figura 2 exibe o mapa de coocorréncias das palavras-chave mais utilizadas nos
artigos. Novamente, destacam-se as palavras programacdo genética, MAA, modelagem
baseada em agentes e mercados de agdes artificiais baseados em agentes. A relacao entre
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MAA e programag¢do genética indica que - em alguns modelos - sdo utilizadas linguagens
que apresentam a evolucao dos programas, sendo semelhante a evolugdo bioldgica natural.

Figura 2 - Mapa de coocorréncia entre as palavras-chave mais citadas
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Fonte: Biblioshiny

Na Figura 3, observa-se a evolugdo das palavras-chave durante os anos 1999 a 2021.
H4 uma mudanga das palavras de eficiéncia de mercado para programacao genética,
refletindo a importancia da programacao para esse conceito de mercado. Ja na Figura 4,
confirma-se a relevancia das trés principais palavras-chave - MAA, programagao genética e
modelagem baseada em agentes - por meio do seu nimero de ocorréncias, a semelhanca das
Tabela 3 e Figuras 2 e 3.

Figura 3 - Mapa da evolucao tematica das  Figura 4 - Nuvem das palavras-chave
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Ainda sobre as palavras-chave, a Lei de Zipf (1949) analisa e quantifica a distribuicao
das palavras num determinado texto. Para isso, considera-se o principio de que hd uma
tendéncia de uso minimo das palavras que possuem alta frequéncia de ocorréncia. A primeira
lei de Zipf aponta que (r) ¢ a ordem da série, (f) a frequéncia de ocorréncia e (C) a constante
para qualquer texto — vide Equacao 1:

rxf=C (1)
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Por sua vez, para as palavras com baixa frequéncia, Zipf propos uma segunda lei,
modificada e revisada por Booth (1967). Para o autor, em um determinado texto, varias

palavras com baixa frequéncia de ocorréncia possuem a mesma assiduidade — vide Equagao
2:

I,=2L /n (n+]) (2)

Em que:

I1 = nimero de palavras que t€m frequéncia 1

In = nimero de palavras que tém frequéncia n

n = ponto de Goffman ou local de transi¢ao das palavras de baixa para as de alta frequéncia

As leis de Zipf definem as extremidades da lista de distribui¢do de palavras de
determinado texto. Deste modo, entre esses pontos extremos, ha uma regiao de transicao das
palavras de alta para as de baixa frequéncia. Para Goffman (1971), a existéncia de um ponto
de transi¢ao entre as palavras de maior e menor frequéncia representam mais adequadamente
o conteudo semantico de um determinado texto. Pao (1978) apresenta a formula do ponto
transi¢do de Goffman — vide Equagao 3.

T=(-1+/1+81}) /2 )

Em que:
T = ponto de transi¢cdo de Goffman
I = namero de palavras que tém frequéncia 1

A identificacdo do ponto T de Goffman ocorre por meio do ordenamento decrescente
das palavras no software Rank Words. Na sequéncia, sao identificadas aquelas que se
repetem apenas uma Unica vez para calculo do ponto T de Goffman. Em seguida, sdo
localizadas as palavras que estdo acima da classifica¢ao indicada por esse ponto. A Tabela
4 apresenta os 10 primeiros artigos da amostra final - por ordem decrescente do ponto T de
Goffman. Nela, o ponto de transi¢ao das palavras varia entre 43,32 e 60,03, sendo que sua
média ¢ de 48,64.

No caso do artigo de Westerhoff (2006), por exemplo, hd 1.832 palavras cuja
frequéncia de repeticdo ¢ igual a 1 - ex: specialist, results, produces etc. O célculo da
Equagdo 3 resulta no valor de 60,03 (-1+\/1+8*1.832) / 2) pontos do T de Goffman. A
palavra que mais se aproxima dessa frequéncia ¢ agent. O autor propde um MAA com dois
tipos de traders - fundamentalistas e grafistas. O modelo ¢ capaz de replicar varios fatos
estilizados e o resultado indica que os intervalos de negociagdo tém o poder de reduzir a
volatilidade.

Tabela 4 - T de Goffman

No. | Autor T de Goffman
1 | Westerhoff (2006) 60,03
2 | Oldham (2020) 56,01
3 | Chen & Tokinaga (2004) 54,18
4 | Benink (2010) 51,07
5 | Mandes (2020) 45,19
6 | Manahov (2016) 44,46
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7 | Schmitt & Westerhoff (2017) 44,42
8 | Chen & Huang (2007) 44,02
9 | Tsao & Huang (2018) 43,68
10 | Mandes & Winker (2017) 43,32

Fonte: Autores

Na sequéncia, realiza-se uma andlise da regido em que estdo as palavras de maior
frequéncia relacionadas a tematica principal — para cada um dos 52 artigos da amostra final.
O Rank Words classifica as palavras por ordem decrescente de repeti¢do. Sdo excluidas
aquelas nao relevantes ao estudo — ex: artigos (in)definidos, preposigdes, advérbios e
pronomes. Das palavras restantes, identifica-se aquelas com maior frequéncia.

A Tabela 5 apresenta os 10 primeiros artigos por ordem decrescente da palavra com
maior repeti¢ao - em cada estudo. Por exemplo, Yang et al. (2020) descrevem um MAA -
baseado em agentes - com o intuito de analisar a minima alternagdao no tamanho parcial de
uma acao (tick size) na qualidade do mercado. Os resultados apresentam implicagdes praticas
sobre as configuragdes de tick size, investigando sistemas de dimensionamento baseados em
volume.

Tabela 5 - Lei de Zipf

No. | Autor Palavra Quantidade | Frequéncia
1 | Yang et al. (2020) Tick 308 12,67%
2 |Yeh & Yang (2013) Price 276 11,36%
3 | Yeh (2007) Market 266 10,95%
4 | Zhang et al. (2018) Trading 256 10,53%
5 | Manavoh (2016) Trading 251 10,33%
6 | Manavoh (2016) Trading 236 9,71%
7 | Kluger & MCBride (2011) Agents 230 9,47%
8 | Mandes (2020) Market 224 9,22%
9 | Raberto et al. (2003) Model 192 7,90%
10 | Manavoh (2016) Trading 191 7,86%

Total 2.430 100,00%

Fonte: Autores

Com relagdo a autoria dos artigos, sdo identificados 89 autores. Destes, 10 publicam
individualmente e 79 sdo coautores. A Figura 5 apresenta os 10 autores mais relevantes em
termos de numero de publicagdes e o total de citagdes por ano ao longo do tempo. Shu-Heng
Chen aparece como autor e coautor mais relevante, tendo participado de 7 artigos (13,5%).
Neles, o autor aborda os seguintes temas: programacao genética, modelagem baseada em
agentes, teste de causalidade de Granger, hipotese de mercado eficiente e agentes
autdonomos.

Para os 12 paises da amostra, a Figura 6, indica a propor¢do entre artigos escritos por
autores associados a instituicdes de um mesmo pais - single country publications (SCP) e
aqueles escritos por autores associados a institui¢cdes de diferentes paises - multiple country
publications (MCP). Os autores que mais publicam sdo aqueles vinculados a institui¢des
localizadas na China. Nelas, de um total de 19 artigos, todos sao publicagdes intra-pais. Num
segundo plano, estdo Alemanha e Italia. Nesses paises, verifica-se a publicacdo de 6 e 5
artigos, respectivamente, sendo que todos sdo SCP. Somente a Franga apresenta 1 artigo com
colaborac¢do de autores vinculados a instituigdes de outros paises - MCP.
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Figura S - Autores mais relevantes Figura 6 — Colaboracio entre paises na
publicacio de artigos
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Por sua vez, a Tabela 6 analisa as citagdes dos 52 artigos da amostra final. Do total de
1.240, 505(40,73%) citacdes sdo de artigos elaborados por autores associados a instituigdes
localizadas nos Estados Unidos (USA). Destaca-se ainda que a China — ndo obstante ao fato
de ter mais autores — seus artigos t€ém menos citacdes —475(38,31%) que os dos USA.

Tabela 6 - Total de citacoes

Pais Total de citagdes Frequéncia
USA 505 40,73%
China 475 38,31%
Italy 87 7,02%
Germany 83 6,69%
Brazil 45 3,63%
Lithuania 11 0,89%
Netherlands 9 0,73%
Tunisia 9 0,73%
United Kingdon 8 0,65%
France 5 0,40%
Japan 2 0,16%
Switzerland 1 0,08%
Total 1.240 100,0%

Quanto a Figura 7, ela apresenta a aplicagdo da Lei de Bradford (1934) sobre
periodicos - ha poucos periddicos que produzem muitos artigos € muitos periddicos que
produzem poucos artigos sobre um determinado tema. Brookes (1969) cita que a Lei de
Bradford estima o grau de relevancia dos periodicos académicos em areas especificas do
conhecimento. Assim, caso os periddicos sejam classificados por ordem decrescente de
produtividade, eles podem ser distribuidos em zonas com variagdo na proporcao 1: n: n? e
assim por diante. Referidas zonas sdo formadas ao dividir o total de artigos publicados por
trés.

Assim, tem-se que na zona 1 — de um total de 52 artigos e 23 periddicos, 3(13,04%)
periddicos publicam 22(42,30%) artigos. Nela, ha periddicos que publicam de 8 -
Computational Economics e Journal of Economic Interaction and Coordination - a 6 -
Journal of Economic Behavior and Organization - artigos. Por sua vez, na zona 2, ha 5
(21,74%) periddicos que publicam 14 (26,92%) dos artigos. Em média esses peridodicos t€ém
2,26 artigos publicados. Por fim, na zona 3, ha 15(65,21%) periodicos que publicam
16(30,77%) artigos. Destaca-se que - nesta tltima zona - a média de artigos publicados por
periodico € ainda menor, sendo de 1 artigo por journal.
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Ademais, a Figura 8 apresenta o total de citagdes (TC) obtidas por um determinado
periodico. Referidas citagdes — também denominadas de global citations — significa o total
de citagdes que um artigo - incluido na amostra final - tem recebido de outros artigos
indexados nas bases de dados bibliograficas da WoS e Scopus. Para os 20 periddicos mais
citados, ha um total de 1.281 citagdes. Entre eles, destacam-se o Journal of Economic
Dynamics and Control (691 ou 53,94%), Journal of Economic Behavior and Organization
(168 ou 13,11%) e Computational Economics (73 ou 5,69%).

Figura 7 - Lei de Bradford sobre Figura 8 — Total de citacdes por periodico
periddicos - TC index
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Ja a Figura 9 apresenta as 10 principais institui¢des com mais de 2 artigos publicados.
Assim, ela analisa 71,15% (37/52) dos artigos da amostra final. A National Chengchi
Universityy - localizada em Taipei City/Taiwan - apresenta 13,46% (7/52) dos artigos
publicados. Em seguida, destaca-se a Lunghwa University of Science and Technology -
estabelecida na Taoyuan City/Taiwan— com 9,61% (5/52) dos artigos. Outras 8
universidades publicam 48,08% (25/52) dos artigos — cada.

Lotka (1926) afirma que um pequeno numero de autores produz muitos artigos e que
a producdo obtida por esse reduzido numero de pesquisadores se iguala em quantidade ao
desempenho dos demais. Essa lei ¢ denominada de lei do quadrado inverso - vide Equacao
4.

an=a;/n%,n=1,2, 3.. 4)

Em que:

an, = numero de autores que publicaram n artigos
a; = numero de autores que publicaram um artigo
n = nimero de artigos publicados por autor

Na Equagdo 5, Chung e Cox (1990) esclarecem que o nimero de autores com um unico
artigo publicado - conforme a Lei de Lotka - seria de 60,8%. Ademais, o nimero de autores
com dois artigos publicados deveria ter a frequéncia de 15,2% (60,8%/22). J& autor com trés
artigos publicados seria de 6,8% (60,8%/32).

a1=6/m%=0,6079 = 60,8% (5)

A Figura 10 apresenta a quantidade e percentual de artigos publicados pelos autores
da amostra. Os valores padrao da Lei de Lotka estdo apresentados nas variagdes da Equacao
5. Verifica-se que, de fato, h4 um percentual menor de autores publicando uma maior
quantidade de artigos, confirmando a Lei de Lotka. 1 (1,1%) dos 89 autores — da amostra
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final - é responsavel pela publicagdo de 7 artigos relacionados ao tema MAA. Ja 15 (16,85%)
autores publicam entre 2 e 6 artigos sobre o tema. Outros 73 (82%) publicam 1 unico artigo
relacionado a esse tema, o que caracteriza uma produtividade ainda menor que a referéncia
padrdo obtida por Lotka (60,8%).

Figura 9 — Principais filiacoes Figura 10 — Quantidade e percentual de
artigos publicados — Lei de Lotka
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4.2 Revisao Sistematica
A ser desenvolvida
5. Conclusao

Este estudo tem como objetivo realizar uma analise bibliométrica e revisao sistematica
das publicagdes sobre os MAAs. A amostra final é composta por 52 artigos, considerando o
periodo entre 01 de janeiro de 1.999 e 31 de julho de 2022. Tais artigos sao obtidos a partir
das bases WoS e Scopus. A analise bibliométrica descreve a frequéncia, citacdes e relagdes
entre os principais dados dos artigos — autores, periddicos, palavras-chave etc.

Além disso, sao verificadas as leis bibliométricas — Lotka (1926), Bradford (1934) ¢
Zipf (1949). A realizagdo da analise bibliométrica ocorre via auxilio dos softwares Rstudio
e Biblioshiny. Por sua vez, a revisdo sistematica busca identificar lacunas de conhecimento
na literatura existente. Referidas lacunas apontam para avenidas futuras — de temas
relacionados - a outros pesquisadores. Essa parte da pesquisa ainda se encontra em fase de
desenvolvimento.

Os resultados parciais da pesquisa — decorrentes da anélise bibliométrica — indicam
que as palavras-chave com maior destaque sdo mercado de agdo artificial (5,73%),
programacao genética (5,38%) e modelagem baseada em agentes (4,66%) — vide Tabela 3.
Entretanto, a palavra programacao genética tem maior visibilidade entre 2013 € 2021 — vide
Figura 3. De acordo com a lei de Zipf, as palavras com maior frequéncia sdo fick, price,
market, trading, agentes € model — vide Tabela 5.

Sobre os autores dos artigos da amostra final, Shu-Heng Chen aparece como autor e
coautor mais relevante, tendo participado de 7 dos 52 artigos (13,5%) da amostra final — vide
Figura 5. Tal fato confirma a lei de Lotka. Outros 15 (16,8%) dos 89 autores publicam entre
2 e 6 artigos sobre o tema, enquanto que os demais 73 (82%) publicam um tUnico artigo —
vide Figura 10. Ao considerar as instituicdes as quais referidos autores estdo vinculados,
verifica-se que o pais com maior quantidade de artigos publicados ¢ a China — 19(36,5%)
seguido da Alemanha e Itélia.
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Tais institui¢des estdo sediadas em 12 paises. Porém, entre eles, apenas a Franga possui
artigos publicados com autores de outros paises — vide Figura 6. Cabe destacar que, nao
obstante o fato de a China ter uma maior quantidade de artigos publicados, aqueles com
maior nimero de citagcdes — 505(40,73%) — estdo vinculados a autores de instituicdes norte
americanas — vide Tabela 6. Entre as instituicdes de ensino com maior volume de artigos
publicados estdo a National Chengchi Universityy — com 13,46% (7/52) — e Lunghwa
University of Science and Technology - com 9,61% (5/52) — vide Figura 9.

Quanto aos periddicos, também ¢ confirmada a lei de Bradford - de um total de 52
artigos e 23 periddicos, 3(13,04%) periodicos publicam 22(42,30%) artigos. Entre eles,
destacam-se Computational Economics Journal of Economic Interaction and Coordination e
Journal of Economic Behavior and Organization — vide Figura 7. Por sua vez, a relevancia
dos periddicos pode ser verificada por meio do nimero de citagdes que seus artigos recebem.
De um total de 1.281 citagdes, aqueles que apresentam maior frequéncia sao: Journal of
Economic Dynamics and Control (691 ou 53,94%), Journal of Economic Behavior and
Organization (168 ou 13,11%) e Computational Economics (73 ou 5,69%) — vide Figura 8.

Quanto as limitagdes deste estudo, os resultados apresentados referem-se ao conjunto
de artigos dos periddicos que atendem aos critérios de selecdo estabelecidos — vide Tabela 1
- e as bases de dados utilizadas — WoS e Scopus. Logo, para sua evolucgdo, sugere-se a analise
de artigos que considerem outras bases de artigos académicos, bem como a investigagdo
sobre os temas de programacao genética e modelagem baseada em agentes.
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