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Resumo

O presente artigo busca confrontar duas visdes a respeito do comporta-
mento dos precos dos ativos no mercado financeiro. De um lado, teremos a
hipétese dos mercados eficientes ilustrada pelos modelos CAPM e Garch. De
outro lado, sera exposta a hipdtese de existéncia de caos deterministico no
comportamento dos precos dos ativos no mercado financeiro. Para isso, usa-
remos o modelo de Day e Huang (1990).

Palavras-chave: Mercado financeiro; Hipotese dos mercados eficientes;
Caos deterministico.

Abstract

This article investigates two opposite views about behavior of asset prices
in financial markets. On one hand we have the efficient market hypothesis,
illustrated by the CAPM model and the Garch model. On the other hand, will
be exposed to the hypothesis of deterministic chaos in the behavior of asset
prices in financial markets. For this, we use the Day and Huang model (1990).

Keywords: Financial market; Efficient market hypothesis; Deterministic chaos.
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1
INTRODUCAO

Os mercados financeiros desempenham a importante funcao de alocar os
recursos monetarios existentes na economia. Esse mercado ¢ o ponto de en-
contro entre os agentes superavitarios e deficitarios. Dai a importancia em
estudar e compreender o seu funcionamento, principalmente diante da inten-
sa liberalizacéo e integracdo dos mercados mundiais, observada fortemente ao
final do século XX.

O grau de desenvolvimento do sistema financeiro no que diz respeito a sua
eficiéncia na alocacio dos recursos afeta consideravelmente o nivel e o tipo de
investimento de uma economia. Dentro do sistema financeiro, existem dois
padroes (ou sistemas) de financiamento distintos. O primeiro seria o credit
based system (baseado no crédito bancario), a semelhanca do Japao, da Italia e
da Alemanha, que caracterizaria a maioria dos paises do leste asiatico. O se-
gundo é o market based system (baseado no mercado de capitais), com desta-
que para os Estados Unidos e o Reino Unido. Para a América Latina, apesar de
ainda pouco desenvolvido, o padrao de financiamento poderia ser considera-
do do tipo market based, em que o grau de alavancagem das firmas € relativa-
mente baixo

Procuramos aqui contrapor duas vertentes opostas acerca do funciona-
mento e da eficiéncia de tais mercados: a hipotese de mercados eficientes
(HME) e a possibilidade de os precos dos ativos financeiros se comportarem
de acordo com a condicdo de caos deterministico. Escolhemos o padrao de
financiamento market based system para nos servir de referéncia, por causa de
sua relevancia para os Estados Unidos, a maior economia mundial, de sua
relativa semelhanca com o caso brasileiro e do forte crescimento do mercado
aciondrio no Brasil, a partir principalmente de 2003.

Um mercado é considerado eficiente quando o sistema de precos do mer-
cado reflete plena e imediatamente todo o conjunto de informacdes disponi-
veis aos seus agentes, sendo impossivel auferir lucro econdmico de forma
sustentavel com as informacoes presentes (SMITH, 1984). Quando o mercado
segue tal padréo, os precos dos ativos financeiros sio uma estimativa nao ten-
denciosa do valor real do investimento, isto é, quaisquer desvios dos precos
em relacdo ao seu valor real serdo apenas desvios aleatérios (random walk).
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Utilizando esse referencial, temos a base tedrica da matriz ortodoxa no que diz
respeito a teoria do comportamento do mercado financeiro.

Temos, no entanto, uma nova perspectiva a respeito do comportamento
dos precos dos ativos financeiros, trata-se de um complexo sistema nao linear
dito cadtico, que nos permite alguns indicios de previsibilidade e, portanto,
possibilidade de auferir lucros econémicos, ainda que apenas no curto prazo.

O objetivo central de tal artigo consiste em contrapor a HME utilizando a
teoria do caos deterministico como referéncia tedrica para o funcionamento
dos mercados financeiros de padrdo market based system. Sob essa nova pers-
pectiva, os agentes, ainda que ajam de forma racional, ndo podem precificar
com seguranca os ativos existentes nos mercados, mesmo que utilizem de to-
das as informacoes que lhes sao disponiveis. Tal preceito fere sensivelmente os
axiomas neoclassicos da ergodicidade e da eficiéncia dos mercados.

O artigo esta dividido em cinco partes, considerando esta introducao: na
secdo 2, teremos uma breve revisio do debate entre a HME e a possibilidade
de o mercado financeiro apresentar um comportamento do tipo caotico; na
secdo 3, serao expostos os modelos tedricos e empiricos que dao sustentacao
a HME, além da exposicdo de alguns resultados encontrados na literatura. Na
secdo posterior, de numero 4, trabalharemos um modelo que se tornou refe-
réncia na literatura que envolve caos e mercado de capitais — trata-se do mo-
delo Bulls, Bears and Market Sheep, desenvolvido por Richard H. Day e
Weihong Huang (1990) — e examinaremos também a possibilidade de detec-
tar um processo caotico, contrapondo a visao do comportamento do mercado
aciondrio como um passeio aleatério (random walk). E por ultimo, apresenta-
remos as conclusoes obtidas acerca do debate que se segue.

%
EFICIENCIA DOS MERCADOS ACIONARIOS

A partir dos anos 1970, varios estudos foram direcionados para os merca-
dos de capitais no intuito de verificar sua eficiéncia. A recente liberalizacao
financeira nos paises emergentes, as excessivas flutuacdes e a instabilidade dos
mercados tém impulsionado a investigacdo econdmica nessa area.
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Fama (1970 apud TORRES; BONOMO; FERNANDES, 2002, p. 200) pro-
pos uma taxonomia na qual:

[...] um mercado serd dito eficiente na forma fraca quando for impossivel
obter retornos anormais para qualquer ativo do mercado utilizando-se infor-
macdes acerca de seus retornos passados. Se o nivel de retorno considerado
normal for constante, esta definicdo implicara em um passeio aleatério para
o (log do) preco de um ativo.

O argumento convencional é de que qualquer ganho adicional que pu-
desse ser obtido via padroes previsiveis seria automaticamente precificado
pelos traders racionais. Dessa forma, apenas restariam as perturbacoes cau-
sadas por informacoes que surpreendessem os agentes. A abordagem con-
vencional trata o comportamento do mercado aciondrio como um passeio
aleatorio (random walk).

A confirmacdo do modelo do passeio aleatorio invalidaria complexas téc-
nicas de andlise grafica, bem como modelos economeétricos sofisticados de
previsiao de precos de ativos, ja que ambos se pautam no comportamento
passado para fazerem previsoes futuras.

A incapacidade de previsdo, independentemente de qual ferramenta (ana-
lise grafica e/ou econometria) nao é exclusiva do modelo de passeio aleatério.
Tais caracteristicas podem ser observadas em modelos nos quais o caos esteja
presente (porém, este tltimo nos abre alguma possibilidade de previsao, ainda
que apenas no curto prazo). Entretanto, no caso de caos deterministico, o
processo estocastico derivado do comportamento dos agentes ndo seria mais
uma consequéncia da eficiéncia do mercado.

Dessa forma, duas correntes distintas de analise surgiram:

* Aquela que defende que os mercados sao eficientes, com processos es-
tocasticos.

* A corrente que advoga que os mercados sao ineficientes, caracterizados
por uma dependéncia nao linear que deriva do fato de os mercados
obedecerem a uma lei de comportamento caracterizavel por um sistema
deterministico cadtico e, portanto, previsivel em curto mas nao em lon-
g0 Pprazo.
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A visao tradicional, HME, defendida inicialmente por Bachelier (1900
apud TOME, 2003), acerca do comportamento dos rendimentos das acoes
no mercado de capitais, sugere que este segue um passeio aleatoério. Portan-
to, qualquer perturbacdo ocorrida no seu funcionamento e consequente-
mente qualquer possibilidade de obter lucro economico se remetem a um
choque exdgeno posteriormente incorporado pelos agentes. De tal forma, os
rendimentos dos ativos financeiros estariam dependentes da ocorréncia de
multiplas variaveis tipicamente imprevisiveis, o que deu origem aos mode-
los CAPM e Garch de estimacdo de rendimentos.

No contraponto a visdo tradicional, temos Poincaré (1952) que realizou es-
tudos na area das equacoes diferenciais e mostrou que a ocorréncia de processos
nao lineares impossibilitaria uma tnica solucao para um dado sistema. Além
disso, segundo esse autor, nos sistemas nao lineares, a ocorréncia de erros nas
condigdes iniciais do sistema seria ampliada pela existéncia de um feedback no
processo. A previsao de longo prazo era impossivel por causa da existéncia de
sensibilidade as condi¢oes iniciais e do comportamento aperiodico do sistema,
0 que deu origem a teoria do caos. Bachelier e Poincaré deram origem a essas
correntes de pensamento distintos que, atualmente, constituem as bases teori-
cas acerca da forma de funcionamento dos mercados financeiros.

A seguir, apresentamos as consideracoes gerais dessas duas visoes teoricas
sobre o comportamento dos precos dos ativos e alguns resultados empiricos
observados na literatura que trata do referido assunto.

3
PASSEIO ALEATORIO NO MERCADO DE CAPITAIS

Como ja foi dito, em um mercado eficiente, o comportamento dos precos
dos ativos financeiros ¢ uma estimativa ndo tendenciosa do valor real do in-
vestimento, isto é, quaisquer desvios dos precos em relacao ao seu valor real
serao apenas desvios aleatorios (random walk). Um modelo tradicional de pre-
cificacdo de ativos dentro dessa linha tedrica é conhecido como modelo
CAPM, e seus tracos gerais serdo expostos nesta secao. O modelo econométri-
co de séries temporais Garch, outro tradicional modelo usado para precifica-
cdo de ativos, sera exposto também nesta secao.
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3.1 Modelo CAPM de precificacao de ativos

Segundo Carvalho et al. (2001), em mercados de capitais eficientes, ndo ha
possibilidades inexploradas de arbitragem. A demanda por cada ativo corres-
ponderd aquela participacao da carteira 6tima do agente representativo, e,
portanto, o preco dos ativos corresponderd, no caso de informacdes perfeitas
e de agentes com expectativas racionais, as preferéncias dos agentes em rela-
cdo a risco e rentabilidade. Tal afirmacdo é formalmente demonstrada por
meio do conhecido modelo de precificacao de ativos, CAPM, que busca pro-
var que, em situacao de equilibrio, existe uma relacdo linear entre o excesso
de retorno de investimento sem risco e o excesso de retorno do mercado como
um todo.

Admitindo um trade-off entre retorno e risco, temos:
| R,-(R,/0o,) (1 |

Isso implica dizer que, para qualquer portfolio eficiente, o retorno de qual-
quer ativo (R,) deveria ser definido da seguinte forma:

| R=R,+R,-(R,/05,).0 ) |

em que o risco total de mercado é (o,,), o retorno médio de todos os ativos de
mercado é dado por (R,), e (R,,) indica o retorno do ativo sem risco.

No entanto, na equacao (2), deixamos de considerar o fato de que a diver-
sificacao pode gerar um crescimento do retorno esperado do portfélio mais do
que proporcional ao crescimento do risco assumido, caso o ativo adicional
tenha um coeficiente de correlacdo em relacdo ao portfolio inferior a 1
(CARVALHO et al., 2001).

Vamos considerar que os agentes sobre a hipotese de expectativas racionais
mantém portfolios bastante diversificados (por causa do trade-off entre retor-
no e risco). Entao, podemos supor que o coeficiente de correlacao para um
ativo qualquer ¢ aquele que mede a correlacao entre o rendimento de um de-
terminado ativo e o rendimento do mercado como um todo. Esse coeficiente
foi chamado de fs por Willian Sharpe (1966) e John Lintner (1965). Assim,
temos que:
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| J8=Cov(R,R,)/ c*(R,) 3) |

Como resultado, o retorno do ativo deve ser proporcional a f3, isto é:
| R1 = Rsr +ﬁ(Rm - ng) (4) |

Em suma, o que buscamos é o prémio (R, — R,,) que faz que o investidor
seja indiferente no que diz respeito a adquirir acoes com um nivel de risco ou
um titulo livre de riscos, dada a relacdo entre risco e retorno.

3.2 Modelo Garch para o mercado de capitais

Outra forma bastante usada na literatura para a previsao dos rendimentos
no mercado de capitais, supondo eficiéncia dos mercados, é o modelo general
autoregressive conditional heteroskedasticity (Garch). Tal modelo supde que a
variancia da série temporal no instante t é conhecida, mas estd condicionada
a informacao disponivel em t-1 e anterior a esta (CAVALCANTE, 2007).

O modelo Garch passa a ser bastante difundido a partir da década de 1980,
quando indicios de nao linearidade nos retornos diarios apresentados pelo
teste de McLeod e Li (1983) e a hipotese de linearidade média nos retornos
diarios das acoes sao rejeitados pelo teste de Hsieh (1989), ao contrario do
que era previsto pelo modelo Arma. Este utilizava especificacoes lineares com
média condicionada, do tipo autorregressivo com média moével.

Conforme demonstrado em Tomé (2003), o modelo Garch é um processo es-
tocastico em que a volatilidade condiciona os rendimentos no futuro proximo.
Apresentaremos aqui, como nos moldes especificados pelo autor, um modelo que
incorpora, na equacao da média, as autocorrelacoes significativas encontradas e a
variancia estimada para o periodo. Dessa forma, temos a seguinte relaczo:

R =a,+a,06%+bR,+bR,+bR;+ ... +bR,, +&, (5)
Com:

cl=c+cto’,+6 &, 6)
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W,

em que: R, = taxa de rendimento com uma defasagem temporal “i”; a, b,, ¢, = coe-
ficientes estimados para cada uma das variaveis; o, = variancia do residuo “g”.

No modelo Garch, os rendimentos siao func¢oes ndo sé dos rendimentos
do periodo anterior, mas também da variancia/volatilidade observada no
passado e dos erros observados na amostra. Trata-se de uma dependéncia
nao linear dos rendimentos. Tanto os modelos lineares quanto os modelos
nao lineares mais sofisticados tém em comum a ideia de mercados eficien-
tes com rendimentos das acoes, seguindo um processo estocastico em que
as previsoes podem ser feitas com base numa margem de erro/risco proba-
bilistico.

3.3 Evidéncias empiricas

Diversos trabalhos econométricos foram desenvolvidos com o intuito de com-
provar a eficiéncia dos mercados de capitais, como o de Cavalcante (2007) que
demonstra que a longa memoria na volatilidade dos retornos tende a ser bastante
elevada para o Ibovespa, corroborando, assim, variacoes do modelo Garch.

Torres, Bonomo e Fernandes (2002) comprovam a compatibilidade entre
previsibilidade e eficiéncia de mercado para a Bovespa sobre a tutela de trés
interpretacoes:

* Os padroes de previsibilidade sio compativeis com retornos esperados
variantes ao longo do tempo, dentro do contexto do modelo de equi-
librio intertemporal com expectativas racionais de Lucas (1978). Isso
significa que se trata de uma variacdo do modelo CAPM.

* Os fatos estilizados nao sao robustos ao tratamento adequado dos da-
dos, sendo derivados de problemas de microestrutura do mercado.

* Os lucros extraordinarios derivados de estratégias que explorem os pa-
droes de previsibilidade indicados seriam eliminados quando conside-
rados os custos explicitos de transacdo, como custos de corretagem e
impostos.

Também encontramos uma vasta gama de trabalhos relacionando dados de
outros paises. Sewell et al. (1993) concluiram que os comportamentos nao line-
ares das taxas de rendimento semanais de seis indices de acoes de varios paises,
nomeadamente do Japao, dos Estados Unidos, da Coreia, de Hong-Kong, Cin-
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gapura e Taiwan, eram passiveis de ser explicados por um modelo Garch. Fren-
ch, Schwert e Stambaugh (1987) e Brock (1987) também demonstraram que o
comportamento nao linear das taxas de rendimento diarias dos mercados dos
Estados Unidos podia ser explicado por um modelo Garch-M.

Em oposicao a visdo de eficiéncia dos mercados, temos a hipotese de que
os precos dos ativos seguem um comportamento de caos deterministico. A
seguir, apresentamos um modelo tedrico que busca corroborar tal visao. Tra-
ta-se do modelo desenvolvido por Day e Huang (1990), intitulado Bulls, Bears
and Market Sheep.

4
EXISTENCIA DE CAOS NO MERCADO DE CAPITAIS

Consideramos agora uma abordagem que se contrapde a visao tradicional.
Day e Huang (1990) desenvolveram um modelo deterministico de excesso de
demanda para o comportamento do mercado acionario, mas que, apesar
de deterministico, gera, “surpreendentemente”, flutuacdes “estocasticas” e
mudancas aleatorias entre mercados bull (aumento de preco das acdes) e bear
(queda no preco das acdes).

O estudo de Day e Huang (1990) surge da seguinte pergunta:

[...] é possivel que as caracteristicas observaveis dos precos de mercado
de capitais, tais como a sua imprevisibilidade, natureza flutuante e sua ten-
déncia a gerar periodos alternados de aumentos generalizados ou quedas
generalizadas, os chamados mercados “touros” e “ursos”, que parecem

de repente mudar de um para o outro em intervalos irregulares, derivam da

maneira como os participantes do mercado se comportam?

O modelo contraria a HME. Os agentes possuem diferentes niveis de infor-
macao, o que, em Ultima instancia, leva a comportamentos consideravelmen-
te distintos. A premissa do modelo é que os agentes agem de maneira subjeti-
va, conforme seu grau de informacéao e disponibilidade de recursos. Existem
trés tipos de agentes: os investidores «, os investidores S e o market maker.
Cada um desses agentes atua de maneira diferente no mercado.
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Os investidores a sdo investidores sofisticados que utilizam técnicas de
estimacédo para o valor “justo” da acdo no longo prazo. Esses investidores ten-
tam comprar acdes quando os ganhos de capitais se mostrarem potencialmen-
te mais altos. Ou seja, compram quando o preco estd baixo em relacao ao
valor estimado (u). O processo de venda ocorre de maneira analoga: quando
o valor da acdo estiver acima do valor u, a chance de perda de capital sera
grande. Dessa forma, os agentes fecham suas posicoes vendendo as agoes.

Os investidores sofisticados operaram com base na analise fundamentalis-
ta, técnica e econométrica. A premissa basica da “escola” fundamentalista é
que o valor justo de uma empresa esta associado a sua capacidade de gerar
lucros no futuro. Segundo Fama (1995), as acdes apresentam valores intrinse-
cos que dependem do potencial de ganho da firma, o que, por sua vez, depen-
de dos valores fundamentais da propria empresa, do mercado em que atua e
das condicdes macroecondmicas em ambito nacional e internacional. Assim,
ao estudar determinadas empresas e mercados, é possivel, para um analista,
determinar se a acao esta precificada acima ou abaixo do seu valor intrinseco.

Além dessa escola fundamentalista, temos ainda a “escola” técnica ou gra-
fista. Analisa-se basicamente o comportamento dos graficos de preco e volu-
me. A teoria por tras dos graficos é que todas as informacdes necessarias para
a composicdo do portfélio dos investidores estdo contidas nos precos. Essa
teoria estd baseada em principios tedricos desenvolvidos originalmente por
Charles Dow, que foi o primeiro a criar indices para acompanhar o mercado
cujo indice mais importante do mercado de acoes mundial, o Dow-Jones, re-
cebeu esse nome. Sob essa visao, nao sao as noticias que movimentam o mer-
cado, o mercado move-se em tendéncias. Apenas o que é totalmente imprevi-
sivel ndo estd nos precos nem nos graficos. A premissa basica dessa escola é
que a historia tende a se repetir. Dessa forma, padroes graficos do passado
tendem a aparecer no futuro.

O modelo descarta a HME, pois os agentes possuem diferentes graus de
informacao e diferente capacidade de previsao. Além disso, dado o uso
de técnicas de econometria e analise grafica, invalida a nocao de passeio alea-
torio para os investidores.

Apesar de nao trabalharem com a HME, os autores supdem que os investi-
dores incorporam as informacdes mais recentes disponiveis para entao deter-
minar o preco u da acdo. Segundo Day e Huang (1990, p. 301):

112



Mercados financeiros: sistema cadtico ou aleatdrio?, Emilio Flavio Guerra Gomes, Karlo Marques Junior

[...] tentativas dos investidores o de incorporar as mais recentes informacdes
as suas estimativas de u. Uma vez que eventos “germane” podem ocorrer
quase aleatoriamente, este valor pode ser um tanto volatil, talvez mudando
até mesmo diariamente. Se | é a base de dados e a informacao qualitativa
para estimar u, poderiamos escrever u=®(/). Uma vez que tal variedade e
quantidade de informagdo estd envolvida, assim como a aplicagido de @,
investidores a. devem ter recursos substanciais a sua disposicao. Devem em-
pregar tempo e energia proprios e de assistentes e consultores contratados.

Esse é o motivo pelo qual sdo frequentemente chamados de “the big boys”.

O uso das informacdes mais recentes altera a percepcao do preco justo de
longo prazo para os investidores o, porém, para que haja de fato transacoes,
nao basta que u se altere. O processo de compra e venda de acdes depende
nao apenas do valor justo, u, mas também do preco corrente (p) delas, ja que
a transacdo é funcao do ganho de capital possivel que, por sua vez, depende
justamente da divergéncia existente dentre p e u.

Havera comercializacdo das acdes com base em uma funcao ponderada do
preco corrente p, essa funcdo leva em conta a chance de oportunidade perdida
(compra no fundo e venda no topo). A compra e venda de acdes ocorrem
dentro de um intervalo determinado pelo valor maximo (M) e minimo (m). O
maximo representa o topo, e o minimo, o fundo. Os precos M e m sao fixos ao
longo do tempo. Temos entdo que a funcao f(p) é nao negativa, diferenciavel e
limitada a [m, M]. Assim, quanto mais proximo p estiver de M, menor sera o
ganho de capital possivel e maior sera o risco de comprar uma acéo. Algo bem
realista, dado que, pela analise técnica, quanto mais préoximo do suporte
(quando se supde que a acdo dos compradores sera sempre mais forte que a
dos compradores, o que forcara os precos para cima), maiores as chances de
ganho, e quanto mais proximo da resisténcia, menor a chance de ganho (ex-
cetuando o caso em que a resisténcia é rompida, mas como M e m, no modelo,
sao fixos, ndo ocorre o rompimento dessas resisténcias).

Temos entdo a funcdo dos investidores ¢, com base na divergéncia entre p
e u. A funcio de excesso de demanda ¢ chamada de a(p).

_[alu-pfp), pelm, Ml
A {O , p<mp>M 2
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As propriedades da funcao f(p) sao as seguintes:

a) Quando p <u, os investidores atuam comprando.

b) Quando p > u, os investidores vendem.

c¢) No caso de p = u, os investidores mantém suas posicoes.

d) f@) <O0param<p<u,f{@p) >0param>p>u,f{p) =0.

Assim, a demanda é monotonicamente decrescente, ¢ maxima no fundo e
entdo cai rapidamente nas proximidades de m, suavizando préximo a u e vol-
tando a cair mais rapidamente nas proximidades do topo M.

Grafico 1

Excesso de demanda por investimento

E (p)

Fonte: Day e Huang (1990).

Formalizando:
ap) >0;
m<p<u;
ap) <0;
u<p<M,
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ap) =0;
p=u,p<moup>M,
(p)<=0;

m<=<=M.

Os investidores 3 apresentam grande diferenca quanto ao seu comporta-
mento em relacdo aos o, isso porque os ultimos dispdem de recursos e infor-
macoes a que 0s primeiros nao tém acesso. Dessa forma, esses dois agentes,
mesmo que ajam racionalmente, ndo agem da mesma maneira.

Os investidores f$ representam a maioria dos agentes. Eles utilizam basica-
mente regras simples e informacdes de baixo custo e facil acesso. Da mesma
maneira que os investidores a, os fS querem ganhar o spread existente entre o
valor esperado por eles e o preco corrente. Porém, diferentemente do tipo a.,
pela falta de recursos, eles nao estimam o valor de longo prazo u, mas seguem
uma regra adaptativa que indica que o valor u ira aumentar se ele vier aumen-
tando e ira cair se ele vier caindo.

Considera-se a seguinte regra adaptativa para os investidores f3:

W, = b+ el(vt - us() + e(Pt - Vt) ®)

em que: u',, = valor futuro estimado da acéo no periodo seguinte; p, = preco
corrente da acdo; v, = valor corrente fundamental da acio; u’, = valor futuro
estimado da acdo no periodo atual.

O valor futuro esperado aumenta se o valor corrente dos fundamentos au-
menta acima do que era esperado anteriormente, mas declina se o preco de
mercado estiver abaixo do valor do fundamento quando o mercado precifica
corretamente as informacdes futuras.

Simplificando o0 modelo, os autores consideram 6, = 0, assim:

W =P+ 0(p, - V) ©) |

Entdo, a0 comprarem na alta e venderem na baixa, ao contrario dos inves-
tidores a., esses investidores se comportam como ovelhas, seguindo a tendén-
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cia. Se o preco sobe, esperam que va subir ainda mais e, se cai, esperam que
va cair mais ainda. De acordo com Day e Huang (1990, p. 305):

Como resultado, eles ndo tentam vender quando os precos estdo subindo
como um plano de investidor faz, nem desejam comprar quando os precos
estdo caindo. Em vez disso, de maneira caracteristica eles entram no merca-
do quando os preco estdo altos, sob a crenga de que o mercado ira subir, e
saem quando acreditam que o mercado ira cair. Isso significa que investido-
res despreparados perseguem precos acima e abaixo, gerando um mercado
de touros e ursos.

A funcao dos investidores fs é:

L@ =3w-p) =blp-v) (10)

O terceiro e ultimo participante é o market maker. E ele que intermedeia as
transagoes no mercado e “fixa” os precos com base nos excessos de demanda
e oferta. Ao atuar no mercado com excesso de demanda, ele reduz seus esto-
ques, e, quando ha excesso de oferta, acumula estoques. Temos que ele apenas
atua quando o mercado nao esta equilibrado.

O excesso de demanda corresponde a variacdo nos estoques do market
maker, de modo que, se houver um excesso de demanda positivo, havera re-
ducdo nos estoques. A funcao de excesso de demanda é composta pela de-
manda dos investidores a e f3.

EQ) = ap) +f@) (11)

A variacdo nos precos Ap=(p,,; - p,) € determinada por uma funcao continua e
monotonicamente crescente cy[E(p)], na qual c € o coeficiente de ajustamento:

Pur=0@):=p, + cy[EQ)] (12)
Para simplificarmos, consideramos y[E(p)] = E(p). Temos entédo:

Pui=0@):=p, + cEQ) (13)
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E importante notar que o agente market maker ird comprar a um preco alto
e vender a um preco baixo, dado que o excesso de demanda ocorre no fundo
e 0 excesso de oferta no topo. Porém, o market maker nao sai no prejuizo, pois
recebe taxas e comissoes pelas operacdes realizadas pelos investidores.

Temos entdao que a equacdo (13) anterior, de ajustamento de precos, de-
pende de:

u = valor futuro estimado da acéo;

M = valor do topo estimado;

m = valor do fundo estimado;

f() = parametros das funcoes de chance;

o = grau de forca do investidor a

v = valor corrente fundamental da acdo;

f$ = coeficiente de flocking;

¢ = coeficiente de ajustamento de precos.

Esses coeficientes sdo tidos como estaticos embora, na verdade, sejam va-
ridveis ao longo do tempo. E evidente que novos acontecimentos (contratos
assinados, descobertas, crises etc.) afetam, consideravelmente, o valor u das
acoes, de forma que os topos poderiam ser ascendentes, indicando uma ten-

déncia primaria de alta, ou descendentes, indicando uma tendéncia primaria
de baixa. No caso do modelo, ndo ha tendéncia primaria alguma.

Grafico 2
Excesso de demanda por investimento

odald

Fonte: Day e Huang (1990).
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O Grafico 2 mostra a série de precos gerada pela simulacido do modelo com
a seguinte funcao e parametros:

0, p<m
@)= p-m+M+e-p)2, m<p<M (14)
0. p>M
u=0,5 M=1 m=0 a=0,2
v=05 b=0,88 d=d=05 £=001

Conforme mencionado anteriormente, por nio apresentar tendéncia algu-
ma, o grafico do preco das acdes nao se parece com graficos tipicos do mercado
de acdes, porém é possivel notar claramente que o comportamento dos precos
¢ erratico. Os mercados altistas (bull) e baixistas (bear) variam de maneira alea-
toria. De acordo com Day e Huang (1990, p. 312): “Ainda assim, simulacoes nu-
méricas de mercado exibem uma caracteristica saliente de informacoes reais do mer-
cado de acoes, especificamente flutuacoes irregulares ao redor de uma certa variacdo,
isto €, a aparencia de variacoes aleatorias entre mercados de ursos e touros”.

Dados os resultados erraticos do modelo, procura-se verificar se tais resul-
tados apresentariam alguma distribuicdo de probabilidade e se poderiam se
comportar como processos estocasticos. Concluiu-se que, ceteris paribus, o
modelo seria, de fato, capaz de gerar séries de precos com carater estocastico.

O modelo possui alguns pontos de equilibrio, os quais zeram o excesso de
demanda, porém sao, em geral, instaveis. Voltando a equacdo de excesso de
demanda — E(p) = a(p) + f3(p) —, temos que um preco p qualquer que satisfaca
E(p) = 0 garantira o equilibrio, mesmo que momentaneamente. E de fato sera
um equilibrio momentaneo se p, o valor da acdo no momento, ndo igualar v, valor
corrente fundamental da acdo, de forma que a(p)=0, o que implica p=u. Se p=u,
p#v e 0 mercado estd em equilibrio, ou seja, o estoque do market maker nao se
altera, temos que um dos tipos de investidores (ndo importa qual, @ ou f3) tera
uma demanda infinita por acdes, ao passo que o outro tera uma oferta infinita. Tal
situacdo nao é factivel, portanto néo é um equilibrio estavel. Assim “no preco de
equilibrio de mercado u = valores fundamentais correntes = valor de investimento,
p =v = u. Tal equilibrio é unico. Qualquer outro preco que satisfaca (E(p) = a(p)
+8(p) =0) ¢ um preco de equilibrio temporario” (DAY; HUANG, 1990, p. 316).
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A discussao da estabilidade do equilibrio passa pela relevancia dos investi-
dores fS: caso sejam irrelevantes, ou até mesmo nao existam, o equilibrio é
assintoticamente estavel. Assim, a existéncia de caos somente poderia ser ex-
trinseca. No caso em que tais investidores possuem destacada importancia, o
modelo gera sequéncias irregulares de mercados bull e bear, dentre as quais
flutuacdes de curto prazo mais ou menos caéticas podem ocorrer.

No caso da irrelevancia dos f3, a condicao para a estabilidade local do mode-
loé:—1<1+cE() <1.Essacondicio é violada quando os investidores o dei-
xam de dominar o mercado, assim “O mecanismo de mercado é localmente
expansivo proximo do equilibrio. Qualquer trajetéria de preco que passe perto
do valor de equilibrio seria impelida para fora, ndo importando quao frequente
ou perto ela retornasse para aquela vizinhanca” (DAY; HUANG, 1990, p. 317).

Os economistas geralmente supoem que, no longo prazo, os problemas
relacionados as imperfeicdes de mercado “acabam”, ou seja, com o passar do
tempo, os agentes ovelhas (f$) se tornariam investidores sofisticados. Nao
seria correto, de acordo com a teoria economica convencional, supor que
esses agentes continuassem indefinidamente comprando acdes a um alto
preco e vendendo-as a um baixo preco. Ocorre, porém, que os investidores
nao estao necessariamente comprando por X e vendendo por Y, para X > Y.
Quando eles compram no mercado altista, o preco geralmente sobe, o que
representa ganhos de capital, e, quando vendem no mercado baixista, o
preco geralmente cai, o que representaria perda de capital. Sendo assim,
esse comportamento permite que os investidores f$ estejam, na maioria das
vezes, “certos”. Dessa forma, o mercado acaba por reforcar esse comporta-
mento de ovelha.

4.1 Evidéncias empiricas

Varios trabalhos empiricos norte-americanos voltaram-se a questdao dos
testes do modelo de passeio aleatorio. Embora os testes iniciais nao fossem
capazes de rejeitar tal hipdtese, testes univariados mais potentes, desenvolvi-
dos posteriormente, que analisam retornos em diversos horizontes de tempo
apontaram no sentido da rejeicao do modelo, com evidéncias de persisténcia
nos retornos de curto prazo e de reversio a média nos horizontes de longo
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prazo. Tais evidéncias apontavam no sentido de que os mercados nao seriam
eficientes na forma fraca, conforme a taxonomia de eficiéncia de Fama.

Scheinkman e LeBaron (1989) documentaram a existéncia de um sistema
de dimensao fractal entre 5 e 6 para as taxas de rendimento do indice de acoes
CRSP2. Com base nesses resultados, esses autores concluiram que os rendi-
mentos do indice em questdo apresentavam sintomas de determinismo nao
linear ou caos. Por sua vez, Mayfield e Mizrach (1996) vieram mais tarde con-
firmar que a existéncia de baixa dimensao de correlacdo no indice Standard &
Poors nao era suscetivel de ser explicada por processos Arma ou Garch. Peters
(1991) observou a existéncia de caos nas cotacoes dos indices MSCI represen-
tativos dos mercados japonés, inglés, alemao e do Standard & Poors dos Esta-
dos Unidos. Brock (1987), Scheinkman e LeBaron (1989) e Willey (1992)
obtiveram resultados semelhantes. Willey (1992) obteve resultados para a di-
mensao fractal e para o maior expoente de Lyaponov, consistentes com a exis-
téncia de caos.

Em Portugal, Soares (1997 apud TOME, 2003) constata que os rendimen-
tos do indice PSI-20 apresentavam, no periodo em estudo, o tipico aspecto
leptocurtico, caracterizado por elevados niveis de Kurtosis. Analogamente a
estudos empiricos realizados em ambito internacional, Soares (1997 apud
TOME, 2003) afirma que “este aspecto deriva da existéncia de dependéncia
nao-linear, uma vez que os modelos lineares sao incapazes de explicar esta
estranha forma das distribuicoes empiricas dos rendimentos das ac¢oes e dos
indices”. Os testes para a existéncia de dependéncia nao linear mostraram a
existéncia significativa desse fenomeno. Brito (1998 apud TOME, 2003) ates-
ta a dimensao fractal do indice BVL de 1988 a 1997.

A incapacidade de previsdo, independentemente da ferramenta utilizada, é
algo presente tanto nos modelos de passeio aleatério quanto naqueles em que
0 caos esta presente. Dessa forma, ao examinarmos uma série temporal, é de
grande importancia diferenciarmos a origem da imprevisibilidade da série.

Para detectar um processo caético, inicialmente deve-se realizar o teste de
Brock, Dechert e Scheinkman (estatistica BDS), para rejeitar a hipdtese nula
de que os retornos obtidos no mercado sido independente e identicamente
distribuidos.

Além disso, sistemas caoticos diferem dos aleatorios pelo fato de os ultimos
possuirem dimensao infinita.
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Todavia, a existéncia de dimensao finita ndo garante que estejamos perante
um processo cadtico. Para que um sistema seja cadtico é também necessa-
rio que exista uma sensivel dependéncia as condi¢Ges iniciais para além da
existéncia de uma baixa dimens&o Fractal. A dimens&o Fractal é medida no
espago de fase com o objetivo de determinar a complexidade do sistema
gerador, estimando o nimero de varidveis que afetam a evolugao futura do
sistema (TOME, 2003, p. 145).

Ao depararmos com uma série temporal, temos que essas variaveis sao des-
conhecidas, de forma que apenas conhecemos a evolucdo de algumas delas.

Segundo Taramasco (1997), estamos perante um dado sistema dinamico e
de natureza deterministico-cadtica se existe um atrator de dimensio finita
(por exemplo, borboleta de Lorenz); caso contrario, estamos diante de um
processo aleatorio.

Quando se conhecem as equacdes do sistema, tudo fica mais simples. Ba-
sicamente, calculam-se os expoentes de Lyapunov (A). O resultado de A > O,
positivo, é necessario para a existéncia de um sistema cadtico, pois isso nos
garante sensibilidade as condicodes iniciais.

Segundo Tomé (2003), ¢ essa estatistica, A, que aufere a sensibilidade de
variacdo ante o estado inicial do sistema. Ela indica as taxas médias de conver-
géncia e divergéncia das trajetorias. E por ultimo, o inverso do expoente de
Lyapunov é capaz de fornecer capacidade de previsdo do sistema.

S
CONCLUSAO

Com base no que foi exposto neste trabalho, podemos concluir que, de
fato, o mercado de capitais apresenta consideravel imprevisibilidade. Atual-
mente, os modelos tradicionais se baseiam na HME, ou seja, os retornos dos
mercados financeiros seguem um processo estocastico e aleatorio. Essa hipo-
tese é questionada por autores tanto em nivel tedrico, por causa da assimetria
de informacdes, quanto empirico, ja que processos deterministicos, como o
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modelo apresentado neste trabalho, podem gerar comportamentos “estocasti-
cos”. A existéncia de um processo deterministico acaba por comprometer a
veracidade dos principais modelos de precificacio e avaliacao de ativos, que
constituem um dos pilares da teoria economica convencional.

No que diz respeito a HME, a negacéo desta parece ainda mais forte para
paises emergentes. A imperfeicdo dos mercados financeiros seria maior nesses
paises. Além da mudanca no humor dos investidores, ha o efeito contagio e
comportamento de manada (herd behavior). Segundo Grenville (2000), esses
paises apresentam poucos especuladores estabilizantes (no sentido de Fried-
man) que atuam no sentido oposto ao mercado; seus mercados possuem uma
mentalidade de manada e, além disso, exibem fluxos de capitais extremamen-
te mais volateis do que os de economias desenvolvidas.

E, contudo, recomendada cautela tanto para afirmar quanto para negar a
abordagem tradicional de avaliacdo de ativos financeiros, pois os resultados acer-
ca desse tema ainda sao pouco conclusivos. Conforme vimos, ha estudos que
encontram padrdes cadticos e outros que constatam processos estocasticos. As-
sim, ha casos em que se prova a existéncia de caos, enquanto, noutros, isso nao
ocorre. Dessa forma, apesar de ser uma linha de pesquisa que vem avancando
muito nos ultimos anos, continua ainda com sua questao central em aberto.

No presente artigo, buscou-se apresentar uma visao alternativa a tedrica
dos mercados eficientes, no que tange aos precos dos ativos no mercado finan-
ceiro. Porém, essa visdo alternativa conhecida como caos deterministico ainda
se encontra em desenvolvimento, tornando dificil a tarefa de corrobora-la.
Acreditamos que a contribui¢ao do trabalho consiste em servir como um ob-
jeto de referéncia ao debate acerca do assunto, para posteriores trabalhos teo-
ricos ou empiricos.
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