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“Da Teoria Cinética aos Mercados
Financeiros”

RESUMO: 0 estudo da previsibilidade (ou ndo) do mercados financeiros comega, ao mais

tardar, em 1900, quando o Fisico Francés Louis Bachelier apresentou sua tese de Doutoramento
intitulada "Théorie de la spéculation", sob a orienta¢do de Henri Poincaré. Nela desenvolveu um modelo
matematico para descrever os movimentos do tftulos da divida do governo francés como a de um
movimento Browniano. Esta foi, na realidade, a primeira formula¢do de um processo Browniano,
antecendendo inclusive o trabalho seminal de Einstein. O trabalho de Bachelier posteriormente caiu em
esquecimento, sendo redescoberto nos anos 50 por economistas, que desenvolveram a formulagdo
moderna da Hipd6tese dos Mercados Eficientes, que por sua vez caracteriza o comportamento dos
mercados como "martingales" ou processos de Wiener. Ela pode ser formulada de forma sucinta como
"Precos propriamente antecipados flutuam aleatériamente”, ou por "pregos no mercado sempre refletem
completamente toda a informagdo disponivel". Ou seja, é impossivel ganhar do mercado no longo prazo.
Apesar de formar a base de sustentagdo da moderna teoria dos mercados, bem exemplifica pela equagdo de
Back-Scholes para a precificagdo de opgdes, evidéncia empirica vem se acumulando que aponta para
desvios da hip6tese do movimento Browniano, e mesmo da eficicia dos mercados entendida pela
afirmagdo que ndo se pode vencé-lo. De fato, os pregos em mercados de agdes possuem correlagdes de
longo prazo, e desvios da distribuigdo Gaussiana, em particular para esxalas de tempo da ordem dos
minutos. Além dos pontos discutidos acima, apresentaremos os resultados obtidos para o mercado
aciondrio brasileiro mostrando desvio da hipétese do mercado eficiente, indlusive com evidéncia que o
mercado pode ser derrotado utilizando elementos de ndo-aleatoriedade em seu comportamento, com a
utilizagdo de redes neurais. Também mostraremos que é possivel explicitar uma forte correlagdo do
mercado brasileiro com o maericano e da europa. Isso reforga a suspeita de que os agentes de mercado néo
sdo totalmente racionais. Mostramos também que caudas em lei de poténcia existem na distribui¢do das
variagdes de preco do mercado para variagdes entre dias, o que costuma ser indicador de fortes emogdes
no futuro.
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