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RESUMO 

O presente trabalho analisa as questões concernentes ao estudo da ciência fractal, 

sob a ótica comporta mental dos preços dos ativos no mercado financeiro, 

identificando a lógica fractal nos gráficos de preços desses ativos. O autor procura 

expor a importância da utilização da interdisciplinaridade para analisar os mercados 

dinâmicos financeiros, com o objetivo de auxiliar uma meibor previsão do 

comportamento desses mercados. Para isso, parte-se de uma explanação sobre 

sistemas caóticos e ciência fractal, base para compreender a lógica existente no 

comportamento financeiro proposta por Benoit Mandelbrot. Na seqüência, discorre-

se sobre o funcionamento dos mercados financeiros, assim como algumas das 

técnicas de previsão mercadológicas utilizadas pelos profissionais da área 

financeira. Antes de concluir, aborda-se a visão de Mandelbrot do mercado de 

capitais a qual ele acredita ser a forma mais realista de encará-lo. Por fim, 

apresenta-se o trabalho elaborado por Mandelbrot sobre a relação entre 

comportamento de preços e o estudo dos fractais. 

Pa lav ra -chave : Caos , fractal, mercado de capitais, comportamento dos preços, 

previsão. 



A B S T R A C T 

This paper examines the issues conceming the fractal science study, from the 

viewpoint of the price behavior of assets on the stock market, identifying the fractal 

logic on asset prices graphics. The author makes an effort to demonstrate the 

importance of use the interdisciplinary to analyze the stock market dynamic, aiming 

to make better predictions about market behavior. For this, starts on the expianation 

about chaotic systems e fractal science, basis for understanding the existing logic on 

behavioral finance proposal by Benoit Mandelbrot. In sequence, writes about the 

financial market functionality, as well as some of the mercantiie way of prediction, 

used by finance professionals. Before concluded, talks about stock market 

Mandelbrofs point of view which he believes is more realistic. Concluding, presents 

the Mandelbrofs paper about price behavior and fractal relation. 

Keyword : Chãos, fractal, stock market, price behavior, prediction. 
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1. INTRODUÇÃO 

A teoria do c a o s afirma que qualquer acontecimento pode se r previsto em s u a 

totalidade, porém a p e n a s no curto prazo. No decorrer do tempo, os acontecimentos 

agregam efeitos de d iversos fatores externos que ao certo geram resultados 

imprevisíveis. Isso pode ser exempl i f icado com a c r ise imobiliária amer icana, ou se ja , 

em um primeiro momento a s conseqüências puderam s e r ca lcu ladas, entretanto o 

vínculo existente entre os mercados mundiais desencadeou uma reação em cade ia 

impossibil itando total controle sobre e s s e fato caracter izando uma não-l inearidade das 

reações d e s s e acontecimento. 

O s fractais são formas geométr icas de formas irregulares que s e repetem de 

forma infinita, mesmo limitadas a áreas finitas. Bernoit Mandelbrot cunhou a palavra 

fractal do latim fractus que signif ica quebrado, partido, irregular. Através deste conceito, 

Mandelbrot começou a contribuir com estudos no mercado f inanceiro com s e u livro 

"Frac ta is and Sca l ing in F inance" (1997) . 

O mercado de capitais promove a intermediação de valores entre os agentes 

superavitários e deficitários através dos mercados primários e secundários. E s t e 

mercado permite a capital ização das empresas públicas e pr ivadas e do governo 

através da negociação de títulos, debênture entre outros, os quais redirecionam 

recursos de indivíduos superavitár ios para indivíduos deficitários, proporcionando maior 

liquidez no mercado. 

A busca por opções de invest imentos pelos investidores base ia -se na 

minimização do r isco assoc iado com a maximização do retorno, o que muitos levam a 

afirmar que os propulsores do mercado de capitais são o medo e a ganância das 

p e s s o a s , como abordado por Hersh Shefr in em s e u livro "Beyond Greed and Fear" de 

2002 . Ao mesmo tempo em que a ganância atrai o investidor para determinados 

investimentos, o medo puxa-o para o outro lado, obrigando-o a ser mais cauteloso. 

V isando a redução dos r iscos embutidos em qualquer investimento neste 

mercado, os investidores têm à disposição a s análises técnica e fundamental istas 

sendo que c a d a uma tem s e u objetivos. Enquanto a técnica é mais detalhista, portanto, 
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voltada para o mercado de curto prazo, a fundamental ista base ia -se em um estudo 

mais aprofundado da empresa e do mercado que o investimento corresponde, portanto, 

direcionada ao longo prazo. 

Embora ex is tam todos es tes recursos para apoiar e garantir menor r isco para os 

investidores existe um fator que não pode s e r mensurado ou previsto, 

imponderavelmente. Segundo Bernoit Mandelbrot, 9 5 % das situações podem se r 

prevista através da teoria dos portfólios, entretanto os 5 % restantes correspondem aos 

acontecimentos inesperados. Embora não se j a possível reduzir em 1 0 0 % o erro 

atr ibuído aos investimentos, uma anál ise mais deta lhada permite ampliar o percentual 

possível. A partir deste ponto ent ra-se na c h a m a d a teoria dos caos baseada na 

interpretação da dinâmica do todo, conseqüentemente, do comportamento dos 

investidores. 

O objetivo deste trabalho é mostrar a apl icação da teoria do caos no mercado 

acionário. D e s t a c a - s e que para es ta anál ise buscar-se-á estudar o modelo de fractais 

apresentado por Bernoit Mandelbrot, 
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2. T E O R I A DO C A O S 

Na natureza identif icamos com maior f reqüência que s e u s processo são gerados 

de forma randôm/ca 1 . Por exemplo, observamos d iversas árvores, da mesma espécie, 

porém com formas distintas, v istos em s e u s tamanhos, formas e ramif icações. E s t a s 

di ferenças ocorrem porque desde a semente até s u a forma final, d iversos fatores 

influenciaram em s e u desenvolv imento, como o vento, nível de minerais, água e 

impactos. O que s e pode concluir é que, independente das condições inicias, para s e 

obter sempre o mesmo resultado em todo e qualquer processo, faz -se necessário 

acompanhamento e controle de todas a s variáveis envolv idas, c a s o contrário, o futuro 

torna-se totalmente imprevisível. 

A teoria do caos constitui um estudo muito recente, o qual busca anal isar de 

forma abrangente todos os fatores ou variáveis que envolvem os diversos processos 

dinâmicos observados na natureza, soc iedade, economia, entre outros. O resultado 

destes p rocessos der iva das d iversas interações entre s u a s variáveis, 

consequentemente, al terando a s condições iniciais, ass im como todo o desenrolar do 

processo como um todo. 

Roger Lewin (1994, p.29) busca exempli f icar o mecan ismo do caos da seguinte 

forma: "A medida que você s e aproxima do limite e o c ruza , você obtém de repente uma 

mudança de fase . Aqui você está numa fase , ali na outra, e isso muda muito 

rapidamente em razão de uma leve modif icação das condições". O resultado sempre 

dependerá do quanto uma variável influenciará neste, sendo que es ta poderá sofrer 

alterações a qualquer momento, caso não se ja controlada. 

A falta de controle que o ser humano apresenta em relação a um futuro distante 

desencadeou uma b u s c a incessante por meios para compreendê- lo. Lorenz ( G L E I K , 

1990) af irma que "dado um conhecimento aproximado das condições iniciais de um 

s is tema e um entendimento da lei natural pode-se calcular o comportamento 

aproximado d e s s e s is tema". Com isso, Lorenz buscou encontrar um padrão para definir 

a ordem de um s is tema. Contudo o pesquisador acabou encontrando irregularidade na 

1 Randômico: Aleatório 
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ordem das co i sas , ou se ja , o s is tema transcorr ia de forma que os agentes agiam 

independentes e distintos, sendo mais específ ico, acredi ta-se que o c a o s ocorre de 

forma dinâmica e não-linear. 

S i s t emas dinâmicos podem ser entendidos, segundo Marcelo A. Sav i (2006, p. 

53) , como "a evolução de um campo vetorial x, que é cont inuamente transformado por 

uma função / " . Matemat icamente, este conceito pode ser traduzido na fórmula abaixo. 

x = f(x),x e Rn 

Onde x é qualquer número contido no conjunto dos números reais em um campo 

vetorial. 

Entretanto, devido ao fato de s i s temas dinâmicos se rem considerados não-

l ineares quaisquer modif icação em s u a s condições iniciais acabam gerando alterações 

que podem ser ampl iadas ao longo do tempo. 

Como desc revem Wynn , Wiggins, Harr is e Maioli (2002, p.187), " a teoria do caos 

oferece um meio de enxergar a ordem e um padrão onde aleatoriamente só haviam 

sido observados o aleatório, o errático e o imprevisível - ou se ja , o caótico". E s t a busca 

por "enxergar a ordem" presume que a teoria do c a o s reconhece a existência de uma 

"desordem ordenada", ou se ja , apesar da influência externa ocorrer de forma 

randômica, e la pode gerar resul tados com tendências s imi lares o que caracter iza uma 

ordem no processo. 

D iversos pesquisadores buscaram abordar es ta cur iosa ciência do caos , tendo 

como ponto de partida a s pesqu isas astronômicas rea l izadas por Henri Poincaré, sendo 

ele seguido por d iversos outros cient istas. Entretanto, um maior destaque foi dado a s 

pesqu isas de Edward Lorenz sobre meteorologia e f luídos de líquidos, real izados na 

década de 60. 

O matemát ico Edward Norton Lorenz foi contratado pelo MIT (Instituto de 

Tecnolog ia de Massachuse t t s ) com a responsabi l idade de assumir um projeto de 

pesqu isa o qual es tudava a previsão estatística do tempo. E s t e estudo ana l i sava a 

instabilidade do tempo baseado mais pe las observações do passado do que por 
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princípios físicos. Ta l previsão era feita através de fórmulas de caráter linear, ou se ja , 

para prever a temperatura, por exemplo, todas a s constantes eram somadas e 

mult ipl icadas pela temperatura de hoje em outro local. E s t e modelo simplista limitava as 

at iv idades dos meteorologistas à, s implesmente, determinar os va lores das constantes 

envolv idas na previsão de fenômenos meteorológicos. 

Insatisfeito com o método adotado para a s previsões devido aos s is temas 

l ineares perfeitos sempre repetirem os mesmos va lores apresentados no ciclo anterior, 

Lorenz decidiu fazer mudanças com o intuito de aproximar a s previsões da realidade. A 

partir d isso Lorenz elaborou 12 equações a s quais e x p r e s s a v a m relação entre 

temperatura e pressão, entre pressão e velocidade do vento. Devido à enorme 

quantidade de dados envolvidos no processamento de tais equações, foi disponibilizado 

à Lorenz um computador, o que tornariam os cálculos extremamente mais confiáveis e 

ágeis. 

C o m o auxil io do computador, Edward Lorenz reduzira o tempo atmosférico aos 

elementos essenc ia i s . O s dados impressos pelo computador most ravam-se com 

padrões conhecidos, caracter izando um estado de ordem. Observou-se que, 

repetidamente quando uma variável dec resc ia de valor s e m um salto, na seqüência 

ocorria um salto duplo, parecendo, em um primeiro momento, que os meteorologistas 

hav iam encontrado um padrão de previsão. Entretanto tais repetições não eram 

perfeitamente iguais, caracter izando o que chamaram de desordem ordenada. 

E m certo momento do projeto, Lorenz decidiu parar a s imulação e esco lheu uma 

seqüência de números gerada pelo simulador e iniciou a simulação com ela, o que 

dever ia continuar gerando o padrão antes observado. Contudo com o p a s s a r do tempo, 

os resultados gerados divergiam c a d a v e z mais , perdendo ao final de alguns m e s e s a s 

características existentes por completo. A f igura abaixo representa uma simulação do 

trabalho de Lorenz. 
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FIGURA 1 - Uma simulação do experimento de Lorenz caracterizando o aumento em cascata do 
erro com o passar do tempo 
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O gráfico superior da figura 1 apresenta o início da simulação de Lorenz, sendo 

os dados utilizados integralmente, ou seja, arredondamentos. A imagem do meio 

apresenta dados com arredondamento que começam a apresentar irregularidade no 

decorrer do processo. Já a figura inferior, devido ao elevado nível de arredondamento, 

apresentou elevado nível de instabilidade comparando-se o inicio e o fim do processo. 

Lorenz começou a pensar qual seria o problema existente para que uma 

sequência de números resultantes da mesma operação gerasse um resultado tão 

diferente. A conclusão que chegaram os cientistas foi de caráter simplesmente 

matemático, em outras palavras, Lorenz inseriu a nova sequencia no simulador com 

dados arredondados. 

Para a realização dos cálculos, o computador armazena em sua memória seis 

casas decimais, enquanto que na impressão são impressos apenas três casas. Esta 

diferença no arredondamento de apenas décimos de milésimos é quase imperceptível 
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no curto prazo, porém ao longo do tempo, a acumulação dos erros gera resultados 

completamente diferentes. E s t e fato caracter iza a c h a m a d a Dependência Sensível das 

Condições Iniciais, também chamado de Efeito Borboleta. 

O efeito borboleta ocorrido no estudo de Lorenz surgiu a partir do momento que 

s e optou por deixar de lado o s is tema linear, o qual gera resultados previsíveis, e 

adotou-se um s is tema não-l inear, através das doze equações e laboradas. 

Embora o efeito borboleta f osse uma descober ta com certo grau de importância, 

para a época, em um primeiro momento Lorenz s e deparou com o mesmo problema do 

início de s u a pesqu isa , a imprecisão quanto à previsão das condições do tempo. 

Contudo, Lorenz viu algo a mais nos resul tados obtidos pelo efeito borboleta o que o 

estimulou a voltar s e u estudo a s i s temas que nunca s e encontravam em regime 

estacionário. 

Abandonando os problemas cl imáticos, Lorenz então partiu para o estudo dos 

movimentos de fluidos, mais especi f icamente, a convecção, para o qual buscou 

simplif icar ao máximo a s equações antes definidas, reduzindo-as a três, observadas 

abaixo: 

dx 

dt 

dy 

dt 

= -Ôx + Sy 

— —xz + rx — y 

dz 
—- = xy — bz 
dt J 

Onde x, y e z são funções reais do tempo eõ,reb parâmetros reais positivos. 

Através d e s s a s equações Lorenz conseguiu desc rever com precisão o 

comportamento de uma roda da água, apresentado por Gle ick (1990, p.24) na figura 

abaixo: 
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F I G U R A 2 - Roda d'água Lorenziana 
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F O N T E : G L E I C K (1990) 

A p e s a r desta roda d'água s e mostrar aparentemente s imples, e la ass imi la -se as 

propriedades do p rocesso de convecção, em outras pa lavras , tanto a es ta roda como o 

p rocesso de convecção tem o comportamento, de longo prazo, dependentes da força 

de energia propulsora. 

Segundo Gle ick (1990, p.24), es te p rocesso pode s e r descrito da seguinte forma: 

"A água cai do alto, em escoamento constante. S e o fluxo da água for lento, a 
palheta ou caçamba do alto não se encherá nunca o suficiente para superar o 
atrito, e a roda nunca começará a girar. 
S e o fluxo for mais rápido, o peso da palheta superior coloca a roda em 
movimento (esquerda). A rida d'água pode estabilizar-se numa rotação que 
continua em ritmo constante (centro). 
S e , porém, o fluxo for mais rápido ainda (direita), a rotação pode tomar-se 
caótica, em virtude dos efeitos não-lineares embutidos no sistema. Quando as 
palhetas passam sob o jorro d'água, a s proporções em que se enchem 
dependem da velocidade de rotação. S e esta for rápida, as palhetas têm pouco 
tempo para se encherem (...). E ainda, se a roda está girando depressa, as 
palhetas podem começar a subir do outro lado antes de se esvaziarem. 
Conseqüentemente, palhetas pesadas do lado que sobe podem provocar 
diminuição da velocidade e inverter o movimento". 
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Através deste estudo, Lorenz pode concluir que a rotação da roda pode inverter-

s e várias v e z e s no decorrer do processo, em ritmos al ternados, e nunca repetindo um 

padrão previsível. 

T o d a s a s característ icas ac ima obse rvadas são identif icadas em uma figura 

gerada através de três equações de três variáveis e laboradas por Lorenz, a qual ficou 

conhecida como atrator estranho. A s três variáveis adotadas representavam a 

característ ica tr idimensional da figura, desta forma foi observado que, enquanto os 

valores var iavam, um traço e ra traçado formando um loop o qual s e repetia 

infinitamente. Segundo Gle ick (1990, p. 141) , "o atrator e ra estável, de baixa dimensão 

e não-periódico", representado por d iversos loops com tamanhos var iados e formas 

simi lares que s e repetiam numa seqüência aleatória e eram delimitados a uma área 

pequena. 

F O N T E : Wheatley (1997) 
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A atenção de Lorenz f ixou-se no fato de o atrator estranho ser formado por um 

traço de comprimento infinito que s e limitava a certa área. E s t a figura não condizia com 

nada visto na geometria eucl id iana, portanto dever ia compor uma geometria de caráter 

irregular. E s t a , por s u a vez , foi abordada pelo físico Benoit Mandelbrot que reconheceu 

na natureza uma figura de proporções irregulares a qual foi denominada Fracta l . 
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3. T E O R I A F R A C T A L 

O estudo da geometria fractal foi introduzido pelo polonês Benoit Mandelbrot, o 

qual atribuiu o seguinte conceito ao objeto de estudo, o fractal: "Um conjunto é dito 

fractal s e a d imensão Hausdorf f 2 deste conjunto for maior do que s u a dimensão 

topológica". Entretanto, devido ao nível restrito desta definição, diversos outros 

pesquisadores tentaram criar outros concei tos, mas até hoje não foi adotada uma 

definição oficial. 

O nome fractal, segundo Mandelbrot (Landulfo, p.143): 

[...] foi cunhado em 1975 da palavra latina, fractus, que significa pedra 
quebrada, por apresentar uma forma (dimensão) fraturada e irregular. 
Fractais são figuras geométricas que, ao contrário da geometria intuitiva 
e comum fundada por Euclides, cerca de 2300 anos atrás, não são de 
forma alguma regulares. Primeiro, elas são inteiramente irregulares. 
Segunda, apresentam o mesmo grau de irregularidade em todas as 
escalas. Üm objeto fractal parece o mesmo quando examinado de longe 
ou bem próximo - ele é auto-similar. 

De forma geral, os fractais consis tem em estruturas f ragmentadas e irregulares 

as quais s e dividem em d ive rsas partes menores seme lhan tes ao objeto inicial. De 

acordo com Stewart (1996, p.12) "os fractais são formas geométr icas que repetem s u a 

estrutura em e s c a l a s c a d a v e z menor". De forma mais abrangente, Benoit Mandelbrot 

(2004, p. 119) afirma que a geometr ia fractal se rve para "identificar padrões repetidos, 

de analisá-los, de quantif icá-los e de manipulá- los" 

E m s e u livro, "The Fracta l Geometry of Nature" (1983) , Benoit Mandelbrot 

reconhece a existência dos fractais em vários objetos da natureza, como nuvens e 

l inhas coste i ras. Além disso, o conceito de fractais tem caráter multidisciplinar, ou se ja , 

pode ser apl icado em d iversas áreas como hidráulica, física e economia. 

2 Definição de dimensão hausdorff vide Anexo A. 
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Segundo C H R I S T O F O L L E T I (1997) "ao cr iar a geometria fractal, Benoit 

Mandelbrot (1982) es tabe lec ia a s b a s e s para o estudo focal izando a s formas 

f ragmentadas, f raturadas, rugosas e irregulares. T a i s categor ias de formas são 

normalmente geradas por uma dinâmica caótica, de modo que a geometria fractal 

desc reve os traços e a s m a r c a s de ixadas pela p a s s a g e m d e s s a atividade dinâmica." 

A existência de fractais podem ser , rotineiramente, identif icadas na natureza, 

porém muitas v e z e s p a s s a m desaperceb idas . Objetos como couve-flor, brócolis e 

árvores têm s u a s formações carac te r izadas por um processo fractal. A figura 4, 

apresenta a formação de uma s a m a m b a i a a qual obse rvada passo a passo ilustra a 

criação de um fractal. O b s e r v a - s e que a partir de uma estrutura inicial partem 

ramif icações muito seme lhan tes a es ta estrutura a s quais s e repetem até formar a 

samamba ia como a conhecemos . 

F I G U R A 4 - Formação de uma samambaia 

F O N T E : Capra, Eichemberg (2000) 

A teoria dos fractais foi ap l icada por W a c l a w Sierpinski , matemático polonês, na 

elaboração do chamado Tr iângulo de Sierpinski . Como a maioria dos fractais, este 
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começa com uma forma básica c h a m a d a de iniciador, neste c a s o um triângulo 

equi látero preto. Na seqüência vem o gerador, que corresponde à metade do triângulo 

original, o qual deve ser inserido dentro do iniciador, cr iando ass im um gabarito para o 

fractal. Depois o gerador é c lonado mais três v e z e s , sendo es tes também enca ixados 

dentro dos espaços pretos do tr iângulo. E s t a operação é repetida var ias v e z e s , em 

e s c a l a s c a d a v e z menores, obtendo-se como resultado um padrão rendilhado. 

O p rocesso descrito anteriormente pode ser identificado na figura abaixo: 

F I G U R A 5 - Ilustração do processo iterativo de construção do Triângulo de Sierpinski 

F O N T E : S I T E : VISÃO COMPUTACIONAL 

E m s e u livro, "F rac ta is Ge rados por S i s t e m a s Dinâmicos Complexos" (1997) , 

Ef izabeth W. K a r a s atribui aos fractais quatros característ icas em comum: estrutura fina; 

auto-afinidade; simpl icidade n a lei de formação; e, difícil descrição. 

A estrutura f ina diz respeito ao grau de detalhamento do fractal. Ass im como 

mencionado anteriormente, pelo fato dos f ractais se rem resultado de inúmeras divisões, 

gerando estruturas idênticas às inicias, porém em tamanho menor, a cada divisão do 

fractal este aumenta s e u grau de detalhamento fazendo necessária a util ização de 

fer ramentas computacionais para que tal detalhamento torne-se nítido para, desta 

forma, tornar-se pass ivo de observação e análise. 
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A auto-similaridade cons is te na semelhança observada entre o objeto inicial e a s 

estruturas obtidas através de s u a s f ragmentações. E s t a característ ica s e refere à 

estrutura do objeto, sendo este formado por d ive rsas "repetições" do mesmo objeto, 

porém em proporções menores. Mais precisamente, Ca rva lho e S i l va (1986) expl icam 

que, independente da proporção e da e s c a l a , os f ractais repetem-se dentro de si 

mesmos , caracter izando a auto-semelhança entre e les. 

F I G U R A 6 - Auto-similaridade fractal 

Fonte: Site: Teoria do Caos - Fractais 

Na figura ac ima é possível a v isual ização da auto-similaridade fractal. Obse rva -

s e que o fragmento menor, resultado de uma divisão, é idêntico ao objeto inicial em 

proporção menor. 



A simplicidade na lei de formação faz referência ao fato da formação dos fractais 

consist i rem em p rocessos relat ivamente s imples, podendo ser baseada em algoritmos 

s imples. Pa ra melhor formação de fractais, o computador s e torna uma ferramenta 

muito útil e prática. 

Por fim, a d imensão fractal s e refere às estruturas fracionárias do fractal e o quão 

densamente um conjunto des tas estruturas ocupam um determinado espaço. Como 

exposto anteriormente, os fractais são compostos por inúmeros fragmentos que s e 

mostram semelhan tes à estrutura inicial, contudo, todos es tes fragmentos geram outros 

fragmentos de d imensões menores que farão parte da estrutura como um todo. Ass im, 

a d imensão fractal faz alusão ao quanto os inúmeros fragmentos conseguirão ocupar 

um mesmo espaço métrico. 
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4. S I S T E M A F I N A N C E I R O 

O S is tema Financei ro Nacional teve s e u início no período colonial com a 

fundação do primeiro B a n c o do Brasi l em 1808. Abrange de uma forma geral, a s 

instituições que s e dedicam de a lguma forma a propiciar condições satisfatórias para 

um fluxo de recursos entre os agente superavitários e os deficitários. Ass im o mercado 

f inanceiro, o elemento ativo no processo de crescimento econômico, permite que es tes 

agentes interajam entre s i , es tabe lecendo condições satisfatórias para manter um fluxo 

de recursos entre e les. Pode -se então definir como funções do S is tema Financeiro: 

• Captar recursos f inanceiros; 

• Distribuir e circular va lores e títulos mobil iários, e; 

• Regu lar este processo. 

O S is tema Financei ro Nacional, a fim de real izar tais funções, subdivide-se em 

Subs is tema Normativo e Subs i s tema Operativo. O subs is tema normativo é responsável 

por regular, controlar e exercer a f iscal ização das instituições de intermediação, 

discipl inando todas a s modal idades e operações de crédito, ass im como a distribuição 

de va lores mobil iários. Dentre os órgãos normativos encontram-se: 

. Conse lho Monetár io Nacional, responsável pela f ixação das políticas 

monetárias, creditícias, f iscal e cambial do país; 

• B a n c o Centra l do Bras i l , responsável por cumprir e fazer cumprir os 

regulamentos que norteiam o s is tema f inanceiro; 

. Super intendência de Seguros Pr ivados, e; 

• Super intendência de Previdência Complementar. 

O subs is tema operativo é consti tuído pe las instituições que atuam no mercado 

f inanceiro, tendo como atividade principal ou acessória a intermediação de recursos 

f inanceiros próprios ou de terceiros 

Todav ia , cons ideram-se Instituições F inance i ras a s p e s s o a s jurídicas e privadas, 

onde tenham como at ividade principal ou acessória a coleta, a intermediação ou a 

apl icação de recursos f inanceiros próprios ou de terceiros, em moeda nacional ou 

estrangeira, e a custódia de valor de propriedade de terceiros. 
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E s s a s instituições s e dividem em dois grandes grupos: intermediários 

f inanceiros; e, instituições auxi l iares. 

O s Intermediários F inance i ros são instituições que emitem s e u s próprios 

pass ivos coletando poupança direta do públ ico por s u a própria iniciativa e 

responsabi l idade, depois apl icam e s s e s recursos para a s empresas e demais agentes 

através de emprést imos e f inanciamentos. Incluem os B a n c o s Comerc ia is , de 

Investimentos, de Desenvolv imentos, a s C a i x a s Econômicas Es tadua is e Federa is , a 

Soc iedade de Crédito Imobiliário e a s Associações de Poupança e Emprést imos. 

A s Instituições Auxi l iares são a s que facilitam o a c e s s o entre os poupadores e 

investidores. N e s s e c a s o a Bo l sa de Va lores tem grande participação que atua na 

colocação de papéis das empresas junto ao público que incluem a s Soc iedades 

Corretoras e Distribuidoras. 

4.1 B O L S A D E V A L O R E S 

A bolsa de va lores é uma associação em que s e negociam títulos e ações, 

destacando dentre a mais importante a s de Nova Iorque, Londres, Par is e Tóquio. A 

Comissão de Va lores Mobil iários regula, através das resoluções 2690/00 e 2709/00, 

que Bo lsa de Va lo res são "associações civ is s e m fins lucrativos, constituídas pelas 

corretoras de va lores para fornecer a infra-estrutura do mercado de ações". 

A importância da Bo l sa de Va lo res para a economia apóia-se no fato de permitir 

a canal ização rápida das poupanças e invest imentos, o que permite que as empresas 

de capital aberto possam gerar maior liquidez no mercado através do redirecionamento 

do capital poupado pelo investidor em invest imentos que contribuam para o 

desenvolv imento da empresa . 

T o d a s a s operações rea l izadas pela Bo l sa de Va lores , embora se jam 

autônomas, funcionam sobre a f iscal ização Comissão de Va lores Mobil iários, órgão 

responsável pela normat ização do s is tema f inanceiro. 

O s objetos de negociação pelas Bo l sas de Va lo res são títulos, podendo estes 

serem ações e debêntures. Ações são papéis que correspondem à parcela do capital 

socia l da uma empresa , enquanto que a debênture são títulos correspondentes às 
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dívidas da companhia. A circulação destes títulos pelo mercado s e dá através de dois 

mercados. O mercado primário, responsável por captar recursos para a empresa, é a 

"porta de entrada" do investimento, pois corresponde a primeira t ransação de um título. 

O mercado secundário, responsável pela liquidez do título, é aquele onde os títulos são 

t ransacionados entre os investidores. 

No Brasi l a bo lsa de va lores existente é a B M & F B O V E S P A , resultado da fusão 

entre a Bo l sa de Mercadoria e Futuros (BM&F) e a B o v e s p a em 2007. E s t a operação de 

fusão contribuiu para que a Bo l sa de Va lo res brasi leira aumen tasse s e u volume de 

negociações e a u m e n t a s s e s e u a l cance de mercado, fortalecendo ainda mais as 

relações de troca entre investidores nacionais e internacionais. A p e s a r da fusão 

des taca -se que a instituição cr iada manteve s u a s operações separadas entre o 

Mercado B o v e s p a e o Mercado BM&F. 

A B M & F B O V E S P A atua em quatro tipos de mercados: mercado à vista, mercado 

a termo, mercado de opções e mercado futuro. A seguir definiremos a s diferenças entre 

es tes mercados. 

O mercado à v is ta corresponde às negociações de l iquidação imediata. Segundo 

Fortuna (1999, p.400) a l iquidação física é feita no segundo dia útil (D + 2) após a 

negociação, e a f inanceira no terceiro dia útil (D + 3) após a negociação. E s t e 

imediatismo é que es tabe lece um valor atual aos títulos e commodit ies, assegurando a 

eficiência no funcionamento da economia. O r isco relacionado a este mercado está 

assoc iado a volati l idade dos preços à v ista. 

O mercado a termo é real izado através da negociação de determinado volume 

de ações v ia contrato, no qual é f ixado o preço e o prazo de l iquidação do ativo. Nas 

operações contratadas, uma das partes a s s u m e a posição de vendida e compromete-

s e a vender o ativo pelo preço e prazo pré-determinados, enquanto que a contraparte 

a s s u m e posição de compradora, comprometendo-se em comprar o ativo segundo os 

termos do contrato. Segundo Lil ian C h e w (1999, p. 6 ) "um contrato a termo permite ao 

s e u comprador a definição, na data atual, do preço futuro de um ativo, se ja ele uma 

taxa de câmbio, taxa de juros, um bem ou uma commodity". Obse rva -se que 

independente das condições do mercado ser favoráveis ou desfavoráveis aos termos 

do contrato, o preço negociado será o mesmo acordado no f irmamento do contrato. 
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Des taca -se o fato de não poder ocorrer pagamentos ou transferências de recursos 

antecipados. 

O mercado de opções most ra-se muito dinâmico, propiciando grande liquidez 

aos ativos. E s t e mercado negocia o direito de compra (cal l ) ou de venda (put) de um 

ativo com prazo e preço pré-definidos. O titular de uma opção de venda ou de compra 

paga um prêmio e pode exercer s u a opção apenas na data de vencimento, ou pode 

revendê-la no mercado durante o período de val idade da opção. A opção é, portanto, 

um instrumento que dá a s e u titular um direito futuro sobre um ativo, mas não uma 

obrigação; e, a s e u lançador, uma obr igação futura, c a s o solicitado pelo comprador da 

opção. 

O mercado futuro é descrito por For tuna (1999. p.407) como sendo onde se 

negociam lotes padrão de ações com datas de l iquidação futura, escolh idas dentre 

aque las f ixadas periodicamente pela bolsa. A di ferença entre os mercados futuro e a 

termo é que enquanto o primeiro é t ransacionado em bolsa, no c a s o brasileiro a BM&F. 

seguindo ass im um padrão, o segundo é contrato de balcão sendo ele adaptado de 

acordo com a s necess idades do comprador. Na compra de um contrato futuro, devido a 

mudanças do mercado é normal a ocorrência de um pagamento inicial e outros 

pagamentos complementares, chamados pagamentos de margem. 

Segundo Lil ian Chew: 

"Há três tipos de margem em contratos futuros - inicial, ajuste e 
manutenção. Todas as bolsas exigem que seus clientes depositem uma 
margem inicial através de sua corretora para poder transacionar na 
Bolsa. E s s a margem pode ser depositada através de títulos públicos, 
dinheiro ou fiança bancária. E s s a margem é fixada a um nível alto o 
suficiente para cobrir a variação diária do contrato a ser comercializado. 
Todos os dias a corretora avalia o valor de todas as suas posições 
abertas. S e o valor do contrato tiver caído a um nível inferior ao nível de 
margem de manutenção - o nível mínimo que deve ser mantido 
(normalmente bem pouco abaixo do nível da margem inicial), o cliente 
deve depositar mais recursos para trazer sua conta ao nível da margem 
inicial. E s s e s pedidos de depósito de margem são conhecidos como 
margens de ajuste ou ajustes de margem. Os clientes devem atender a 
esses pedidos de depósito de margem imediatamente: caso contrário, a 
Bolsa tem o direito de fechar os contratos. Entretanto, se o valor do 
contrato aumentar o cliente tem o direito de retirar de sua conta o valor 
que exceder os níveis de margem incial. 
As margens não são estáticas: quando os mercados são voláteis, as 
Bolsas tendem a aumentar as margens exigidas. E as margens em 
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diferentes contratos também variam: ações exigem margens maiores do 
que títulos públicos, por exemplo". 

A s d iversas opções de mercado proporcionam maior d iversidade na hora 

do investidor esco lher a melhor forma de atuar isso porque ele possui um perfil própno 

que var ia de investidor para investidor. E s t e perfil base ia - se na intensidade de risco a 

qual ele está disposto a assumir , podendo ser c lass i f icado em: conservador, moderado, 

e, agress ivo. 

O investidor conservador não gosta de assumi r grandes r iscos. E le busca 

rendimentos modestos, porém seguros, entendendo que para isso s e u risco de perda 

do capital investido é reduzido. O investidor conservador tem a segurança como ponto 

decis ivo para a s s u a s apl icações, ele acei ta ter um menor retorno assoc iado a um 

menor r isco. 

O investidor moderado gosta de equilibrar rentabil idade com r iscos, procura 

segurança em s u a s apl icações. É o investidor que prefere a segurança da R e n d a F ixa , 

mas também quer participar da rentabil idade da R e n d a Variável. P a r a e s s e investidor a 

segurança é importante, mas também quer retornos ac ima da média. Um risco médio é 

aceitável. 

O investidor agress ivo está buscando sempre alta rentabil idade mesmo que 

corra r iscos de perder parte do patr imônio. E l e geralmente está a lavancado, gosta do 

r isco e da emoção da adrenal ina do mercado. 

Obse rva -se que o r isco norteia a s decisões dos investidores, pois ele tem 

relação direta com o nível de ganhos ou perdas. Portanto, para que os investidores não 

encarem o mercado apenas como um jogo de apos tas , a s decisões são tomadas com 

base em estudos e indicadores os quais têm a f inal idade de interpretar o 

comportamento do mercado. E s t e s estudos são obtidos por meio de duas opções de 

análise, fundamental ista e técnica. 

4.1.1 Anál ise Fundamenta l is ta 

A anál ise fundamental ista tem por objetivo elaborar de forma abrangente 

informações consistentes, a s quais incorporam d iversos fatores do mercado que 
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influenciam oferta e demanda de um ativo, contribuindo ass im para determinar o 

verdadeiro valor de mercado deste. Devido à necess idade de consol idação de d iversas 

variáveis, que demoram para se rem totalmente p rocessadas , es ta análise incorpora um 

caráter de longo prazo, o que impede a def inição exata para comprar ou vender um 

ativo. Tos in i (2007, p.41), interpreta a análise fundamental is ta como provedora de uma 

"visão mais prospect iva e aumenta a possibi l idade de antecipar o comportamento de 

preços futuros dos títulos". 

A anál ise abordada ac ima é b a s e a d a na esco la fundamental ista a qual repousa 

na tese de que ex is te uma correlação lógica entre o valor intrínseco de uma ação e s e u 

preço de mercado. O valor intrínseco para a esco la fundamental ista é representado 

pela aval iação do patr imônio da empresa , s e u desempenho e s u a posição no 

respect ivo setor de atuação, pela intensidade da concorrência e pela existência de 

produtos ou serviços alternativos, pelo grau de atual ização tecnológica do 

empreendimento, pelo nível de intervenção estatal na área de atuação, por seu 

programa de investimentos, por s u a política de distr ibuição de lucros e pelo cálculo do 

valor presente dos lucros futuros est imados. 

Segundo Hall e L ieberman (2003, 473 ) , a anál ise fundamental ista "se concentra 

n a s forças fundamentais que impulsionam os lucros futuros de uma firma e no valor 

atr ibuído a e s s e s lucros por participantes no mercado de ações". Sendo ass im, es ta 

aval iação começa pelo ambiente em que a empresa está inserida, o mercado que 

representa, e por último são ana l isados os indicadores referentes ao desempenho da 

empresa . A partir d isso, o investidor prec isa fazer s u a aval iação da quão líquida é a 

si tuação da empresa no mercado. 

Sendo obrigatório às empresas de capital aberto divulgarem s e u s demonstrativos 

f inanceiros, os anal is ta fundamental is tas utilizam es tes dados para a elaboração de 

índices de aval iação da empresa . Alguns dos índices mais util izados são listados 

abaixo: 

índice Preço/Lucro ( P / L ) : E s t e índice resulta, através da divisão do preço pelo 

lucro, no prazo para integralizar o investimento, ou se ja , quanto tempo demora até que 

o investimento retorne para o investidor. A sua anál ise mostra mais viável quanto menor 

mostra-se es te índice. 
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índice Preço/Valor Presente Líquido ( P / V P L ) : Como s e u nome indica, este índice 

ava l ia se o valor da ação mostra-se condizente ao valor da empresa . 

Rentabi l idade do Patrimônio ( L / P L ) : Cons is te no quociente entre o lucro gerado 

pela empresa e o valor de s e u patr imônio integralizado. E s t e índice indica quanto tempo 

a empresa demora para gerar o valor investido na empresa . 

4.1.2 Anál ise Técnica ou Graf is ta 

A análise técnica ou grafista tem s u a origem na Teor ia Dow, desenvolv ida por 

Char les Dow. A Teor ia de Dow afirma que antes da conf i rmação de qualquer tendência 

ou reversão de mercado surgem formações possíveis de se rem identif icadas limitando-

se a exp ressa r uma alta em uma pressão de demanda e uma ba ixa em uma pressão de 

oferta. E lder (1993 , p.250) apresenta a classif icação do mercado de ações, segundo 

Dow através de três tendências. "A tendência de longo prazo durava vários anos, a 

tendência de médio prazo s e estendia por a lguns m e s e s e qualquer co isa mais curta do 

que isso era uma tendência secundária". 

P a r a a visual ização das tendências c r iadas pelo mercado s e faz necessária a 

elaboração de gráficos que t raçassem detalhadamente a s osci lações dos preços dos 

ativos. Definido o gráfico, os anal is tas começaram a observá- lo e retirar o máximo de 

dados possíveis através de d iversas ferramentas a s quais passa ram a fazer parte da 

chamada Anál ise Técnica. 

Anál ise técnica ou grafista (der ivada do estudo dos gráficos) se base ia no estudo 

do comportamento dos preços dos ativos ao longo do tempo. Através destes 

comportamentos os anal is tas t raçam gráficos ou elaboram índices através dos quais é 

feita uma aval iação de como o mercado tende a reagir. 

Segundo Debast iani (2008, p.26) a anál ise técnica ou grafista ; ,é o conjunto de 

métodos e ferramentas, que busca , por meio da observação do comportamento 

passado do mercado, identificar tendências para o futuro". Portanto, pode-se dizer que 

es ta ferramenta admite que o comportamento dos preços no futuro tende a apresentar 

padrões que podem se r previstos devido a s u a relação com comportamentos passados . 

Ache l is (2000, p. 3) concei tua a análise técnica da seguinte forma: 
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Techn ica l analysis is the process of analyzing a security's historical 
prices in an effort to determine probable future prices. This is done by 
comparing current price action (...) with comparable historical price 
action to predict a reasonable outcome". 

O fato de es ta anál ise buscar antecipar o futuro baseado em dados coletados do 

passado resulta em uma necess idade de tomar decisões muito rápidas, pois o 

comportamento dos preços s e mostra intensamente dinâmico o que a c a b a por gerar 

padrões em prazos muito curtos. Por es ta razão, o anal is ta técnico preciso estar 

sempre atento ao mercado e real izar operações muito rápidas, caracter izando uma 

operação de curto prazo com retorno, na maioria das v e z e s , baixos. 

Ass im como af irma Cons tance M. Brown (1999, p. 4) em s e u livro "Technical 

Ana lys is for the Trading Profess ional" , "a anál ise técnica tem s e difundido devido ao fato 

de ter s e tornado c a d a v e z mais difícil de gerenciar o volume global de fatores e as 

ramif icações do "cross-market". 

A lém de d iversos índices e mecan ismos util izados pelos anal is tas, uma técnica 

básica util izada na anál ise gráfica é a uti l ização das retas de suporte e resistência. 

Citando Debast iani (2008, p. 171), resistência é " a região de preços marcada por uma 

linha imaginaria, ac ima da qual os preços não conseguirão avançar num passado 

recente", resultando com que pressão vendedora torna-se mais forte que a compradora. 

Quanto ao suporte, Debast iani (2008, p. 171) conceitua-o como " a região de preços 

marcada por uma linha imaginária, abaixo da qual os preços não desceram num 

passado recente", si tuação a qual pode ser identif icada no mercado por compras fortes 

o suficiente para evitar um processo de queda E s t e mecan ismo corresponde a uma 

espécie de memória do comportamento dos preços, podendo-se presumir que os 

preços tendem a f icar em um determinado intervalo. 
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GRÁFICO 1 - Tendência Baseada em Resistência e Suporte 

F O N T E : Site: rmac4 

Através dos gráficos é possível utilizar uma série de indicadores baseados em 

cálculos matemáticos e equações que também ev idenc iam a s tendências do mercado. 

E s t e indicadores podem ser: média móvel ; índice de força relativa; estocástico; on 

ba lance volume ( O B V ) ; e f ibonacci. 

A média móvel , para Downes e Goodman (1993 , p.312), consis te na média dos 

preços de um valor mobil iário ou commodity ava l iada durante um período de alguns 

d ias ou vários anos e exibindo a s tendências do intervalo anterior. A deficiência deste 

indicador é que, como é um rastreador de tendência a média móvel possui uma inércia 

natural não sendo recomendável para apontar rápidas reversões. 
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GRÁFICA 2 - Média Móvel 
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O Índice de Força Relativa (IFR) tem por objetivo identificar pontos de reversão 

dos preços. Debastiani (2008, p. 122-123) explica que: 

"Uma vez que um ativo ou índice está sobrecomprado, o cenário tenderá 
a um resfriamento na demanda de compra, fato que provavelmente 
causará uma reversão na tendência estabelecida. Quando estiver em 
situação de sobrevenda, o efeito será equivalente deixando o mercado 
propenso a um movimento de alta pela redução na pressão de venda." 

O indicador estocástico, segundo Elder (1993, p. 165), "monitora a relação de 

cada preço de fechamento com a faixa máxima-mínima recente", presumindo-se que 

em mercados de alta os preços de fechamento tendem a estar mais próximos às 

máximas do pregão e mercados de baixa próximos às mínimas. 

O On-Balance Volume (OBV), segundo Lukeman (2000, p.125) busca traçar 

relação entre o volume de ações e suas alterações no decorrer do dia . Este conceito é 
fundamentado por acreditar-se que um crescimento no volume das ações, representará 

um aumento nos preços. 
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A seqüência de F ibonacc i é util izada para análise do comportamento de preços 

devido a relação existente entre s e u s números. Assumindo um determinado número da 

seqüência e dividindo-o pelo s e u sucesso r , no decorrer da seqüência, o resultado tende 

a estabi l izar-se no número 0,618, como visto abaixo: 

1 / 2 = 0,5 

2/3 = 0,66 

3/5 = 0,60 

5/8 = 0 ,625 

8/13 = 0 ,615 

13/21 = 0,619 

21 /34 = 0,618 

34 /55 = 0,618 

55/89 = 0,618 

O número 0,618, também conhecido como número P H I , representa a razão de 

ouro a qual é observada na construção das pirâmide e até mesmo no corpo humano. 

O s números aproximados 0,618 e 0,382, s e u complemento, podem ser usados 

para prever movimentações de alta e de ba ixa . E l e s devem se r considerados 

percentualmente, ou se ja , 6 1 , 8 % e 38 ,2%. A lém dos percentuais já mencionados, 

também podemos utilizar 5 0 % e com menor freqüência os ext remos 2 3 , 6 % e 78 ,6%. 

C a b e enfat izar neste trabalho que a anál ise técnica também b u s c a identificar a 

ação de componentes emocionais no processo de decisão do investidor. Es te 

componentes norteiam o comportamento do investidor e s u a postura frente as 

situações do mercado. Entretanto, pelo fato de ser impossível prever como cada 

investidor irá reagir à determinada ocasião, ut i l izam-se os gráficos formados através 

das volati l idades dos preços para que p o s s a ser identif icada, de forma general ista, qual 

a tendência de comportamento dos investidores e qual s e u reflexo na volatilidade do 

preço. 
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4.2 C O M P O R T A M E N T O D O S PREÇOS 

O s investidores que participam do mercado de ações devem saber que este é 

um mercado que ex ige muita atenção nas tomadas de decisões, pois os preços dos 

papéis var iam o tempo todo. A volati l idade dos preços var ia de ação para ação, em 

outras pa lavras, enquanto a s ações com r isco maior apresentam maior volatilidade a s 

que apresentam menores r iscos possuem menores volati l idades. 

C a d a ação possui s u a própria volati l idade e r isco sendo e les dependentes das 

movimentações do mercado. Contudo, o mercado em si possui d iversos fatores que 

influenciam o comportamento dos preços, podendo ass im dizer que este 

comportamento s e apresenta randômico, aleatório. 

Apresentando de forma genera l izada, pode-se dizer que os fatores envolvidos na 

variação dos preços podem ser: fatores conjunturais; fatores relativos ao setor e às 

empresas ; e, comportamento do investidor. 

O s fatores conjunturais geralmente apresentam natureza política ou econômica. 

Decisões do governo ou até mesmo escândalos que o envolvem tem influência direta 

no mercado devido a possíveis impactos na conf iança do investidor, principalmente, o 

estrangeiro. Por exemplo, podemos citar o que ocorre nas eleições para a presidência 

do Bras i l . A gráfico 3 apresenta o desempenho mensa l do índice Ibosvespa entre 

dezembro de 1994 até outubro de 2008. Des tacam-se os períodos que compreendem 

a s eleições dos anos de 1998, 2002 e 2 0 0 6 sendo todos e les caracter izados por um 

decréscimo do índice. I sso s e dá pela possível troca do governo gerar insegurança por 

parte dos investidores quanto às decisões que serão tomadas pelo próximo governo e a 

influência destas na economia do país. 

A s decisões econômicas também apresentam forte impacto na volatilidade dos 

preços. E m cenários de inflação, por exemplo, uma elevação da taxa de juro tende a 

pressionar a s ações. Quando a inflação sobe, os investidores preferem aplicar em 

invest imentos mais estáveis, pois não va le à pena correr os r iscos da bolsa n e s s e 

cenário. 
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GRÁFICO 3 - Desempenho Mensal do Ibovespa entre Dezembro de 1994 e Outubro de 2008 
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F O N T E : S I T E DA B O V E S P A 

O s fatores relativos ao setor e à empresa s e base iam n a s perspect ivas que o 

investidor impute ao setor escolhido, b a s e a d a s n a s informações divulgadas pela 

empresa , sendo indispensável que es tas informações se jam simétricas. Qualquer 

inovação ou decisão re lac ionada ao setor que contribua para s e u desempenho será 

reconhecida pelo investidor como um atrativo. Entretanto muitas v e z e s a volatilidade da 

ação está re lac ionada a fatores relativos a própria empresa , por exemplo: novas 

perspect ivas após o anúncio de resul tados abaixo ou ac ima do esperado; alteração de 

s e u rating pe las agências de classif icação de r isco; anúncio de conversão de ações; 

mudança no controle acionário; compra de outra empresa ; e, anúncios ou rumores de 

privat ização . 

Outro fator que desempenha papel importante nas variações dos preços dos 

at ivos é o comportamento do investidor, em outras pa lavras , como os investidores 

pensam e atuam frente à dinâmica do mercado. E s t e fenômeno é chamado pelos 
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especia l is tas de "behavioral finance", pois v i sa expl icar como o investidor racional iza 

com a s variáveis do mercado. 

Part indo da suposição que ex is te s imetr ia 3 de informação no mercado, acredita-

s e que o comportamento dos investidores funciona da m e s m a forma, gerando uma 

corrente majoritária. Issaoui e Moneme (2007, p.39) af irmam que " e s s e comportamento, 

que os anglos-saxões chamam de "mainstream", tem tendência para s e auto-nutrir e 

participar da formação dos movimentos". Portanto, acredi ta-se que a adoção de 

decisões semelhan tes pela maioria cr ia uma tendência "auto-realizável", fazendo com 

que os preços dos ativos flutuem segundo a s decisões dos investidores. 

3 Simetria: correspondência, em grandeza, forma e posição relativa de partes situadas em lados opostos de uma 
linha ou plano médio, ou, ainda que se acham distribuídas em volta de um centro ou eixo; harmonia resultante de 
certas combinações e proporções regulares. Remete à igualdade, à semelhança entre fatos. 
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5. O M E R C A D O É S U B E S T I M A D O ? I N T R O D U Ç Ã O A T E O R I A D E 

M A N D E L B R O T 

A estruturação do mercado de capitais e o modo como a s informações são 

apresentadas aos investidores pressupõe que o mercado é algo que pode ser 

controlado e manipulado a p e n a s com a interpretação correta de a lgumas ferramentas. 

O s investidores julgam que a s decisões que estão tomando são a s melhores possíveis 

o que maximiza s e u s lucros, porém o mercado é apresentado de forma limitada o que 

torna tal julgamento equivocado. A melhor forma de dizer é que os investidores obtêm 

os melhores resultados julgando a s informações que possuem, porém tais informações 

não são todas confiáveis, segundo o que afirma Mandelbrot. 

A f inança moderna " impõe" aos investidores que a melhor forma de atuar no 

mercado é a partir da teoria do portfólio a qual R a m e s h (2000, p. 176-177) afirma que 

" a single security or portfólio c a n be identified in the universe of securi t ies or portfólios 

such that no other securi ty or portfólio of a s s e t s offers higher expected returns the the 

s a m e (or lower) risk, or one that hás lower hsk with the s a m e (or higher) expected 

return". 

E s t a teoria base ia -se em cinco p remissas sobre o comportamento do investidor, 

l istadas abaixo: 

a . A s opções de investimento são cons ideradas de acordo com a s probabil idades 

dos retornos esperados durante um determinado período; 

b. O investidor busca a maximização dos lucros; 

c. O investidor utiliza a variabi l idade dos retornos esperados para est imar o r isco do 

portfólio; 

d. A s decisões de investimento são b a s e a d a s apenas nos r iscos e retornos 

esperados ; 

e. Invest idores preferem maiores retornos e menores r iscos para dado nível de 

retorno. 

Embora a teoria do portfólio tenha mecan ismos para suportarem s u a s premissas, 

autores como E d w a r d s , Magee e Basset t i ( 2 0 0 1 , p. 316) desacredi tam na importância 

des ta teoria para os investidores em geral. T a l descrédito é baseado na af irmação de 
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Benoit Mandelbrot em s e u artigo "A Multifractal Wa lk Down Wal l Street" onde o autor 

afirma que a teoria moderna descar ta 5 % das estatísticas, a s quais podem ter impactos 

re levantes no longo prazo. 

A argumentação de Mandelbrot que a expl icação de 9 5 % dos acontecimentos 

aparenta se r algo excelente, porém a teoria do c a o s aponta que pequenas falhas, 

representada pelos outros 5 % , podem corresponder a grandes turbulências. Um 

exemplo a se r citado do nosso cotidiano é a cr ise imobiliária amer icana a qual começou 

a incorporar os r iscos gerados pelos anal is tas apenas depois de tomar uma amplitude 

quase incontrolável. E s t a falta de controle pode se r observada com a s d iversas 

tentativas de amenizar es te c a o s a s quais não surtem efeito. 

Mandelbrot acredita que tanto os investidores como os anal is tas subest imam o 

mercado, deixando de lado informações importantes. Por isso, em s e u livro "Mercados 

F inancei ros fora de Controle" o autor apresenta a s "dez he res ias em f inanças", segundo 

s u a interpretação do mercado, sendo e las ap resen tadas abaixo: 

a. O s mercados são turbulentos: o mercado sofre a influência de diversos 

e lementos, es tes agindo de forma independente. Acontecimentos randômicos 

como desas t res naturais ou atentados tem impactos surpreendentes sobre a 

o comportamento do mercado; 

b. O s preços dão pulos, não des l izam: os gráficos induzem os investidores a 

pensar que os preços flutuam conforme uma linha, seguindo um trajeto, 

porém s e u comportamento var ia por sal tos. C a d a acontecimento afeta 

diretamente os preços o que resulta em uma mudança repentina de um valor 

para outro, s e m intermediários. 

c. O s mercados são mais ar r iscados do que imaginam a s teorias convencionais. 

O mercado convive com o r isco de um efeito su rp resa o qual pode surgir e, 

de repente, fazer com que os preços desabem, acabando com quaisquer 

c h a n c e s de previsão, impactando direto nos investimentos, 

consequentemente, gerando um temor coletivo no mercado; 

d. O "timing" do mercado é importante: ass im como afirmado anteriormente, os 

preços movem-se em sal tos o que em um curto intervalo de tempo pode se r 

convertido em grandes ganhos ou grandes perdas; 
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e. O tempo dos mercados é f lexível, c a d a investidor possui s e u próprio tempo 

de mercado, por isso, c a d a operação real izada em um determinado momento 

apresenta um impacto qualquer. Apl icando a teoria dos fractais ao tempo, um 

momento deve ser expandido para anál ise quanto maior for o número de 

operações que o compreendem; 

f. Todos os mercados funcionam da m e s m a forma: independente do mercado a 

ser anal isado, embora possam se r em intensidades diferentes, os 

mecan ismos tendem a reagir da m e s m a forma; 

g. O s mercados são intr insecamente incertos e a s bolhas são inevitáveis: os 

mercados possuem constantes mudanças de e s c a l a . Certo movimento na 

bolsa agora pode ter impacto diferente em a lguns minutos. A s decisões 

tornam-se difíceis ao observar que todas a s e s c a l a s envolvidas, tempo, 

dinheiro, investidor entre outro, estão em constante mudança. 

h. O s mercados são "traiçoeiros", no mercado v iva desconf iado, pois que agora 

pode parecer um aperto de mãos pode tornar-se uma rasteira. O mercado 

prega peças que devem ser tratadas com caute la. 

i. A idéia de valor tem valor limitado: embora os investidores busquem otimizar 

s e u s retornos, e les nunca sabem qual é o valor ótimo. Muitas v e z e s o preço 

osc i la entre o valor ideal, mas o importante é saber que para cada momento 

ex is te um valor determinado que representa um valor um momento 

específ ico. 

A análise do mercado de Mandelbrot tem objetivo de mudar o modo como os 

agentes observam o mercado e s e u funcionamento, reconhecendo que ele vai além do 

que s e vê no dia a dia. Des ta forma, o modelo apresentado pelo pesquisador explora o 

comportamento dos preços com abrangência, ou se ja , busca -se retirar dos dados 

obtidos no mercado maior detalhamento para que, ass im , c r ie -se um cenário mais 

próximo da real idade. 
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6. APL ICAÇÃO D O S F R A C T A I S A O M E R C A D O D E C A P I T A I S S E G U N D O 

M A N D E L B R O T 

A b u s c a por compreender o comportamento da natureza, levou Mandelbrot, 

apesa r de muito crit icado, a explorar novas ciências, inclusive a econômica. O que mais 

atraía a atenção do físico era a imprevisibi l idade quanto ao comportamento dos preços. 

Devido a isso, Mandelbrot agregou conceitos físicos às f inanças modernas os quais 

contr ibuíram para o s e u entendimento sobre o comportamento dos preços 4 

A s s i m como mencionado anteriormente, os preços flutuam devido a diversos 

fatores muitas v e z e s não identificáveis ou não manipuláveis, caracter izando a presença 

do caos . A partir d e s s e ponto Mandelbrot insere a teoria dos fractais para melhor 

interpretar as f lutuações e ass im melhorar os dados que contribuem para a elaborar as 

previsões. 

O conceito de fractal para ser introduzido na economia, necess i ta apenas de 

uma reformulação. Ao observar nos gráficos o comportamento dos preços, observa-se 

que os movimentos s e apresentam bas icamente da m e s m a forma, porém com 

amplitudes diferentes, sendo impossível distinguir, s implesmente observando, qual o 

tempo exato d e s s e movimento. Segundo Mandelbrot (1999) es ta característica é que 

define os gráficos como cu rvas fractais e torna disponível a análise através de d iversas 

ferramentas matemáticas e computacionais. C a d a ponto no gráfico corresponde a um 

momento, es te por s u a v e z pode ser desdobrado para identificar o preciso momento da 

transação, consequentemente, melhor ana l isando s u a intensidade. 

Mandelbrot desc reve s e u estudo sobre a apl icação dos fractais no mercado de 

capitais no artigo "A Multifractal Wa lk Down Wal l Street", publicado na edição de 

fevereiro de 1999 da Scienti f ic Amer ican, o qual será apresentado na seqüência. 

Mandelbrot propôs a cr iação de um gráfico s imples de f lutuação de preços, 

compreendendo o instante do momento t=0 à t=1, independente do intervalo de tempo. 

Inicialmente, i nsere -se no gráfico uma linha de tendência (trend line) 

compreendida no intervalo de tempo definido, identif icada na figura 7. 

4 Este capítulo visa apresentar o estudo elaborado por Benoit Mandelbrot e sua contribuição para a economia, não 
objetivando qualquer comparação com as técnicas anteriormente apresentadas, análises fundamentalista e 
técnica. 
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E m seguida, uma linha c h a m a d a gerador é uti l izada para criar o padrão 

correspondente à osci lação sobe-desce -sobe de um preço. O gerador consiste em três 

fragmentos inseridos ao longo da linha de tendência. Na seqüência, repete-se o 

p rocesso em c a d a um dos três pedaços do gerador, reproduzindo sempre o mesmo 

formato. 

E s t e p rocesso pode se r repetido, teor icamente, infinitamente. Entretanto, na 

prática do mercado de capi ta is não ex is te razão pa ra interpolar segmentos até 
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intervalos menores do que o tempo da t ransação, o que pode ser em menos de um 

minuto. C laramente, c a d a pedaço a c a b a grossei ramente s e parecendo com o todo, 

havendo invariância quanto à e s c a l a . A novidade e su rp resa é que es tas cu rvas fractais 

exibem uma r iqueza de estrutura - um fundamento tanto da geometria dos fractais 

como da teoria do caos . 

A lguns geradores se lec ionados produzem e s t a s cu rvas c h a m a d a s unifractais, 

que exibem um quadro relat ivamente tranqüilo do mercado f inanceiro, quadro este que 

sustenta a teoria moderna do portfólio. Mas tranqüi l idade s e manifesta sob 

extraordinárias e espec ia is condições sat isfe i tas apenas por es tes geradores especia is . 

O s problemas por traz deste modelo simplif icado são alguns dos erros centrais da teoria 

do portfólio. É como s e uma teoria sobre a s ondas do mar proibisse a formação de 

ondas com mais de dois metros. 

A importância da geometr ia dos fractais é que e la possibil ita um modelo genérico 

o suficiente para reproduzir os padrões que caracter izam os mercados de baixa 

volatil idade da teoria do portfólio ass im como a s si tuações tumultuadas de maior 

volatil idade, com quedas ou sub idas rápidas e e levadas . O método previamente 

descrito para s e criar um modelo fractal de preços pode se r alterado para mostrar como 

a atividade dos mercados pode s e tornar mais ve loz ou mais lenta - a essência da 

volatil idade. E s t a variabi l idade é o motivo pelo qual s e insere o prefixo "multi-" à palavra 

"fractal". 

P a r a s e criar um multifractal a partir de um unifractal, o p a s s o chave é alongar ou 

encurtar o eixo de tempo horizontal tal que os pedaços do gerador se jam est icados ou 

comprimidos. Ao mesmo tempo, o eixo vert ical de preço deve permanecer o mesmo. Na 

figura 10, o primeiro pedaço do gerador unifractal é progressivamente encurtado, 

automaticamente alongando o segundo pedaço. Após es tes a justes, o gerador s e torna 

multifractal (M1 até M4). P e l a f igura 8, pode-se ver que volatil idade aumenta dada a 

elevação do preço mais rápida no intervalo de tempo representado pelo primeiro 

fragmento do gerador e redução mais lenta no intervalo de tempo correspondente ao 

segundo fragmento. 
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Mandelbrot (1999) af irma que: 

"Such an alteration to the generator can produce a full simulation of 

price fluctuations over a given period, using the process of interpolation 

described earlier. Each time the first piece of the generator is further 

shortened — and the process of successive interpolation is undertaken 

— it produces a chart that increasingly resembles the characteristics of 

volatile markets" 

E s t e cenário pode se r visto na figura 9, b a s e a d a na volati l idade ana l isada para 

a s si tuações unifractal e multifractais. 
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F I G U R A 9 - Volatilidades 

muu m\ 111111111111 oi i < w » m i nii u 
u 

Ml 

F O N T E : Mandelbrot (1999) 

Na figua 9, a volati l idade do unifractal U corresponde a tranqüil idade vista nos 

mercados regidos pela teoria dos portfólios. Segundo Mandelbrot (1999) , a s variações 

nos preços segue a c h a m a d a "random walk" regida pela cu rva normal e a teoria dos 

portfólios. Entretanto, a anál ise da volati l idade dos multifractais (M1, M2, M3, M4) s e 

caracter iza por uma c rescen te instabilidade a qual s e deve às d iversas variáveis 

determinantes do preço agirem de forma mais exp ress i va . 

Pode -se dizer que o método cr iado por Mandelbrot realmente torna os gráficos 

mais condizentes com a real idade, pois os d iversos geradores interpolados criam 

cenários baseados em acontecimentos mais detalhados do passado. Com isso, uma 

análise b a s e a d a no método dos fractais incorpora variáveis "masca radas " nos gráficos 

regidos pela curva de distr ibuição normal, e levando a inda mais a credibil idade das 

informações geradas. 

É importante des tacar que, o método de Mandelbrot não oferece informações 

prontas, ele é uma ferramenta que incorpora aos dados exis tentes efeitos que não 

puderam ser anal isados separadamente e, por isso, tendo a s intensidades de alguns 

destes efeitos subes t imadas. 
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7. C O N C L U S Ã O 

No início d e s s e trabalho, e s p e r a v a - s e que a literatura necessária fosse bem 

limitada devido ao fato de ser um assunto polêmico e recente, porém a real idade 

encontrada foi outra. D iversos autores citam os estudos de Benoit Mandelbrot para 

fundamentar s e u s trabalhos. Isso caracter iza a importância da multidisciplinaridade nas 

pesqu isas o que contribui para que se jam descobertos novos caminhos a serem 

traçados. 

B a s e a n d o - s e no conteúdo exposto, conclu i -se que o método dos fractais, 

desenvolvido por Benoit Mandelbrot, para anál ise das osci lações dos preços permite 

uma visão mais real ista do mercado por incorporar fatores muitas v e z e s não 

identificáveis pela teoria moderna. 

A ferramenta e laborada por Mandelbrot busca minimizar os efeitos do chamado 

efeito borboleta através da s imulação do comportamento dos preços expondo 

f lutuações "neutral izadas" pelos gráficos pontualmente cr iados. P a r a Mandelbrot, o que 

vemos nos gráficos não representa a totalidade dos efeitos do comportamento dos 

preços, apenas a resultante de d iversas interações que ocas ionaram aquele preço, uma 

com maior intensidade e outras com menor. 

Dizer que o trabalho de Mandelbrot reso lve todos os problemas de previsão é 

prepotência, pois isso indicaria a solução para o problema do c a o s mundial. Enf im, es te 

estudo se rve como ferramenta de análise de mercado a qual deve ser incorporada a 

outros métodos para que informações importantes possam se r p rocessadas . 

Ass im como a moderna teoria do portfólio expl ica 9 5 % do comportamento do 

mercado, pode-se dizer que a apl icação do estudo de Mandelbrot elevará e s s a 

porcentagem. Embo ra não podendo ser definida uma porcentagem específ ica, 

seguindo o pensamento da teoria do c a o s , a mínima e levação do percentual alcançada 

pode evitar um cenário desast roso. 

R e s s a l t a - s e que não cabe a es te trabalho julgar qual o melhor método de 

aval iação de mercado, o ideal sempre foi p rocessar o maior número de métodos 

possíveis, t raçando ass im um futuro mais condizente com a real idade, minimizando ao 

máximo os r iscos. 
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A multidisciplinaridade caracter iza uma quebra de paradigmas os quais podem 

resultar em conclusões inesperadas que serão cr i t icadas independentes de s u a 

viabil idade ou não. O s pesqu isadores devem explorar todos os ramos da ciência 

existentes e observá-los, não separadamente , m a s como extensão umas das outras 

criando novas oportunidades de estudos, pois ac ima de tudo os se res humanos vivem 

em um mundo sistêmico onde todos os e lementos interagem, direta ou indiretamente. 
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ANEXO A - DEFINIÇÃO DE DIMENSÃO HAUSDORFF 



Definição de Dimensão Hausdorff 

"Nós nos restringiremos à definição de dimensão Hausdorff do conjunto A que 

está incorporado ao espaço Euclidiano 

I T = {x\x=(xl,...,xn),xi E R) 

Por algum numero natural n. Nós precisamos alguma definição matemática 

parar chegar a definição. Primeiramente, existe uma função distância d(x,y), a 

distância Euclidiana de x e y nos ff», 

Em seguida, existe um superior e inferior no subconjunto v dos números 

Rea is , 

mf{ x t x] = Limite inferior de X 

s u p { x e X} = Limite superior de X 

Isto significa que a = mf { x e x] desde que « < * para todo v e * e para 

todo s > 0 existe v s A' tal que * - a < e. Similarmente, b = sup(* E A'} desde que 

h>? para todo r F V e para todo P > o existe um r F J f tal que h - 1 < «. Usando 

tais noções nós podemos agora definir o diâmetro de um subconjunto V dos Rn. 

diam{U) = sup{d(x.y)\ x.y £ V) 

A última noção necessária é uma tampa aberta de um subconjunto A de nn. O 

subconjunto u dos é dito aberto fornecido que para qualquer x e u existe uma 

bola pequena B,(x) = iy e i ? n I < E } de raio £ > 0. Uma família de 

subconjuntos abertos { £ / V £ / 2 , £ / 3 . . . . J é chamado de "open c o v e r (contável) de -4 

fornecido. 



Agora nós estamos preparados para definir a Dimensão Hausdorff de A: 

permita que s e £ sejam positivos e números reais. Então defina 

b'(À) = m/GT=o diamÇUi)2 | [Ut, U2,...} "open COVer de A com diam^) < s) 

Deste modo, o "maior limite inferior" estende-se por todas as aberturas de A 

pelo qual a cobertura do conjunto U: tem diâmetro menor que s. Para cobrir cada 

uma delas nós tomamos os diâmetros das aberturas da cobertura do conjunto, 

aumentando para a potência de s

t H , e pega-se a soma. Es ta soma pode ser finita ou 

infinita. Como nós diminuímos s a c lasse de cobertura admissível de A e reduzida. 

Portanto, o "maior limite inferior" é aumentado e então aborda um limite como 

£ -> o o qual pode ser infinito ou um número real. Nós escrevemos 

k'CÁ) = I fm.^, fc* ( 4 ) . 

O limite hs(Á) é chamado de "s-dimensional Hausdorff measure" de A. E m 

particular, segue-se que "s-dimensional Hausdorff measure" de conjuntos vazios is 0 

e h*CÁ) < hsÍB) seA^B. Além disso, fc1^) é o comprimento de uma curva plana 

A; h2(A) é a área de uma superfície plana A acima de um fator de i r /4; h3(A) é o 

volume de uma cópia tridimensional plana .4 acima de um fator i r /3 . Outra 

propriedade importante é esta: 

S e / : 4 -> ttn satisfaz a condição Hólder para todos os pares r . y e A, i.e., 

à{f(x),f ( y ) ) < c(d(x,y)y 

para algumas constantes c > O e a > O, então 

h*(f(A)) < c"h*ÇA). 



Por exemplo, se / é uma transformação similar com fator contração 

0 < c < 1 , então f satisfaz a condição de Hõlder com a = l , e h'{f(Á)) < c*hs(Á). 

Além disso, Hausdorff provou que para qualquer conjunto A o seguinte é válido. 

Existe um número DH(A) tal que 

h!(A) = ^ P a r a s < D H ( A ) 

{0 para s > DM(_Á) 

O número D„(A) é definido como Dimensão Hausdorff 

DH(Á) = inf{s | hs(A) = 0 } = sup{s | hs(A) = "»} 

S e S = DH(A), então pode ser zero, infinito ou algum número real 

positivo. Nós finalmente coletamos algumas propriedades fundamentais da 

dimensão Hausdorff: 

(1 ) S e .4 c R-\ então DJ , ( Í4) < n . 

(2) S e >l c B , então DH{A) < DH[B). 

(3) S e A for um conjunto contável, então D H ( A ) = 0 

(4) S e ^ c tf" e £>HU) < 1, então A é totalmente disconectado. 

(5) Assuma Cm sendo o conjunto Cantor. Então 

DH(Ca]- loS2/logZ. 

Deixe-nos dar um argumento heurístico para a propriedade (5), assumindo 

0 < A ' ( C „ ) < « para s = Da{Cmj. Note que Cm divide-se em duas partes, 

c . - c„ n [f] e c H = C, f l [ f ] os quais são ambos similares para C mas 

escalonado por um fator de c = 1/3. Deste modo 

^ ( C a 0 ) = h s ( C L ) + ft5(CR)= c W ( C ) + c 5 f c s ( C j . 

Agora dividimos por fts(C„) = 0 e obtêm-se l = 2cs, ou 5 = log2/log3. 


