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			Figura 1. Imagens Fractais


			Fonte: Sinfoniaesol, Os Fractais da Natureza (https://goo.gl/sB2KRV).


			 


			“Nuvens não são esferas, montanhas não são cones, linhas costeiras não são círculos, cascas de árvores não são suaves nem raio se propaga em linha reta”. (Benoit Mandelbrot)
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			INTRODUÇÃO


			 


			Se não tivéssemos mercados de capitais disponíveis em que os poupadores diversificam seus riscos, se os investidores só pudessem possuir uma ação, as grandes empresas inovadoras que definem nossa época, talvez, jamais viessem a existir. A capacidade de administrar uma carteira de ações e de correr riscos fazendo opções ousadas são os elementos propulsores do sistema econômico.


			Segundo Fisher (2011, p. 55), é geralmente mais fácil dizer o que vai acontecer com o preço de uma ação no mercado do que quanto tempo vai levar para que isso aconteça. Outra questão é a natureza inerentemente enganosa do mercado de ações. Ainda segundo o autor, fazer o que todos estão fazendo no momento e, portanto, o que você quase que irresistivelmente tem o ímpeto de fazer é, em geral, uma atitude absolutamente errada.


			O sucesso da administração de carteiras de ações depende, em grande parte, do conhecimento sobre a eficiência do mercado de capitais. Sabe-se que esse tem o papel de transferir recursos dos agentes superavitários para os deficitários. Sendo esses recursos escassos, a questão da eficiência do mercado torna-se peça fundamental para esse sucesso.


			Será que os investidores poderiam utilizar a moderna teoria de seleção de carteiras para construir uma estratégia de investimentos segura e rentável? Será que os modelos convencionais preveem corretamente o comportamento do mercado como um todo? E as anomalias: efeito preço/lucro, efeito valor de mercado/valor contábil, efeito janeiro, como tratá-las?


			A base que forma a estrutura da Hipótese de Eficiência dos Mercados (HEM) é que os mercados são racionais, os preços refletem todas as informações disponíveis e que não se pode vencer o mercado. Contudo, a HEM não consegue achar explicações (ordem) em situações de caos, de descontrole financeiro global, de crises financeiras. Uma questão importante aqui levantada é a normalidade dos dados que se torna peça fundamental na análise da HEM. Mandelbrot (2004, p. 13) afirma que quando são examinados mais de perto os registros de preços, geralmente encontra-se um tipo de distribuição diferente da curva normal: as caudas não se tornam imperceptíveis, mas seguem a “lei de potência”. Completa o autor que a lei de potência também se aplica aos movimentos de preços positivos e negativos de muitos instrumentos financeiros, deixando espaço para oscilações de preços muito mais amplas do que as admitidas pela curva normal.


			A pesquisa aqui apresentada é fruto dessa visão de complexidade da ciência moderna que no passado remoto foi repleto de cientistas brilhantes, de matemáticos, de inventores, de tecnólogos e de filósofos políticos. Centenas de anos antes do nascimento de Cristo, os céus haviam sido mapeados, a grande biblioteca de Alexandria fora construída e a geometria de Euclides era ensinada (Bernstein, p. 1, 1997). Mas, segundo o autor, a revolução na teoria financeira, de 1952 a 1973, transformou toda a prática de investimentos com tal intensidade, que o mundo jamais conseguirá retornar à situação anterior ao início das grandes metamorfoses. 


			Foi com essa visão de anomalias do mercado e das múltiplas possibilidades de investimentos e, principalmente, do alto grau de incerteza das análises que surgiu a ideia de utilização da teoria fractal para montagem de carteiras de ações utilizando duas teorias do mercado financeiro: o modelo de Markowitz e o de Elton-Gruber, com o objetivo de investigar se a construção de carteiras de ações utilizando esses métodos será mais eficiente após o uso de ferramentas da Teoria Fractal na montagem de portfólios de ações.


			Com relação ao problema de pesquisa, muito embora este estudo não se proponha a prever ou estimar o futuro, ele procurará responder ao seguinte problema de pesquisa: as estimativas de risco e retorno fornecidas pelos métodos de formação de carteiras de ações de Markowitz e Elton-Gruber podem ter melhores desempenhos se a Hipótese Fractal for utilizada para selecionar ações para os modelos?


			Como objetivo geral, essa obra tentará investigar se a construção de carteiras de ações pelos métodos de Markowitz e Elton-Gruber se tornam mais eficientes após o uso de ferramentas da Teoria Fractal para a identificação de ações com comportamento persistente e antipersistente na montagem de portfólios de ações.


			Além disso, os objetivos específicos aqui são: 


			a) examinar se os retornos das vinte ações mais líquidas da Bovespa, no período de janeiro de 2006 a dezembro de 2011, seguem a hipótese de eficiência informacional fraca de preços do mercado de ações. Para esse fim, será aplicado o Teste de Corridas (run test);


			b) verificar o efeito de memória longa nas ações mais líquidas da Bovespa no mesmo período para verificar se eventos passados podem influenciar eventos futuros;


			c) analisar a relação risco/retorno das carteiras de ações elaboradas pelo método de Markowitz, Elton-Gruber e o Ibovespa.


			Com relação à metodologia aplicada na construção desta pesquisa, ela está baseada no par central de hipóteses que consiste em verificar a significância estatística entre as populações dos retornos das carteiras formadas pelos métodos de Markowitz, Elton-Gruber, e a carteira do mercado de ações no Brasil, o Ibovespa, para certificar se há vantagens na utilização dos métodos sugeridos antes e após a utilização do método fractal para selecionar ações;


			H0 (hipótese nula): as carteiras de ações formadas pelos métodos de Markowitz, Elton-Gruber têm desempenhos similares com a utilização do Expoente de Hurst para selecionar ações;


			H1 (hipótese alternativa): as carteiras de ações formadas pelos métodos de Markowitz, Elton-Gruber têm desempenhos diferenciados com a utilização do Expoente de Hurst para selecionar ações.


			Este estudo, ainda, mostra-se importante por procurar apresentar, aos investidores, aos administradores de carteiras e ao meio acadêmico, métodos que podem ser mais eficientes de otimizações de carteiras de ações através do uso de ferramentas fundamentadas na Teoria Fractal para selecionar ações, proporcionando como inovação a utilização de ferramentas da Teoria Fractal nos modelos de formação de portfólios de ações de Markowitz e Elton-Gruber. Esta combinação na ciência foi possível graças às características do Programa do Doutorado em Difusão do Conhecimento, mais especificamente da linha de pesquisa da Construção do Conhecimento: informação, linguagens e cognição, que possibilitou a junção entre a economia e a física matemática, sendo evidenciada essa relação no trinômio (mercado de capitais, Fractais e Expoente de Hurst). 


			Segundo Galeffi et al. (2011, p. 10), o analista cognitivo se constitui hibrido e aberto ao conhecimento, focado em seu meio de atuação profissional e político, encontrando-se diante dos desafios da complexidade, das multiplicidades, das diferenciações e individualizações rizomáticas no campo coletivo e nas oscilações do mundo das trocas e produção de mais-valia.


			Ao longo do período deste estudo foram desenvolvidos como produção acadêmica dois programas de computador, com registro em andamento: 


			•	MIRANDA, José Garcia V.; COROA, Utilan S. R.; SANTOS, Tatiana G. Simulador do Modelo Elton-Gruber de Investimentos em Ações, 2014; 


			•	MIRANDA, José Garcia V.; COROA, Utilan S. R.; SANTOS, Tatiana G. Simulador do Modelo Markowitz de Investimentos em Ações, 2014.


			E três artigos técnicos: 


			•	COROA, Utilan S. R.; MIRANDA, José Garcia V.; SANTOS, Tatiana Gargur.  Análise Cognitiva no Mercado de Capitais: a hipótese de eficiência do mercado versus a possibilidade de análise pela psicologia econômica. In: CONVIBRA BUSINESS, 11., 2014, São Paulo. Anais. São Paulo, 2014.


			•	COROA, Utilan S. R.; MIRANDA, José Garcia V. hipótese de eficiência do mercado versus a possibilidade de fractalidade em séries temporais financeiras. Tempo Revista Científica, Famec, v. 9, n. 1, p. 156-174, 2014.


			•	COROA, Utilan S. R.; SANTOS, Tatiana Gargur.  Construção do conhecimento na administração de carteiras de ações através de mapas conceituais. Tempo Revista Científica, Famec, v. 7, p. 59-74, 2011.


			Com relação à estrutura da obra, ela está organizada em cinco capítulos. A seguir uma breve descrição de cada um deles.


			No Capítulo 1 foi apresentado o problema de pesquisa, tendo como foco principal a possibilidade de encontrar desempenhos superiores nas estratégias de investimentos mediante o uso dos métodos de Markowitz e Elton-Gruber; o objetivo do trabalho, que consiste em analisar os desempenhos das carteiras de ações elaboradas pelos métodos de Markowitz e Elton-Gruber no período de janeiro de 2006 a dezembro de 2011, no Brasil; as hipóteses e a justificativa do tema, que demonstram a importância do assunto escolhido diante do aumento de investidores individuais no mercado; e a inovação do trabalho e produção científica.


			No Capítulo 2 são apresentados os modelos de gestão conjunta de risco e retorno. O modelo de Markowitz utiliza o conceito de média-variância e procura demonstrar a importância da diversificação de carteiras de ações. O modelo de Elton-Gruber que, com uma metodologia simples de formação de carteiras de ações, especifica as ações que participam da sua carteira e busca com isso maiores rentabilidades. É exposta também uma discussão sobre as teses do conhecimento e como os sistemas complexos estão evoluindo no mundo da economia, utilizando como elemento principal a hipótese fractal e o Expoente de Hurst.


			No Capítulo 3 é apresentada a metodologia empregada para o método de construção das carteiras de ações de Markowitz e Elton-Gruber no período de janeiro de 2006 a dezembro de 2011, com utilização do critério de persistência e antipersistência. 


			O Capítulo 4 é dedicado aos resultados empíricos deste estudo. Inicialmente, são exemplificados os modelos de montagem de carteiras de Markowitz e Elton-Gruber. Os métodos são comparados entre si ao mesmo tempo em que são comparados ao Ibovespa e com as carteiras compostas com as características de persistência e antipersistência, tendo como fator de análise o risco e o retorno das carteiras. É realizada também comparação com as carteiras resultantes de uma diversificação homogênea, decorrentes da aplicação de 5% dos recursos em cada uma das 20 ações analisadas. Foi realizado o teste estatístico não paramétrico runs test (teste de corridas). Este teste é usado para verificar se uma ordem de dados é aleatória, e o teste Kruskal-Wallis com o objetivo de avaliar a significância dos resultados obtidos. Estes testes foram usados devido à não normalidade dos dados apresentados pelos testes Kolmogorov-Smirnov e Anderson-Darling. Foram adotados os seguintes procedimentos para a análise do desempenho das carteiras de Markowitz e Elton-Gruber: Índice de Sharpe e VaR (Value at Risk).


			Finalmente, o Capítulo 5 é dedicado às considerações finais através da síntese do objetivo desta pesquisa e dos resultados encontrados, que exibem dados significativos com o uso do método de formação de carteiras de Markowitz comparado ao de Elton-Gruber e à carteira teórica da Bovespa. Ao mesmo tempo, este capítulo oferece sugestões para o desenvolvimento de trabalhos futuros.













			CAPÍTULO 1: 


			REFERENCIAL TEÓRICO


			 


			Com o objetivo de compreender o funcionamento dos mercados, a teoria de finanças vem sofrendo, ao longo dos anos, inúmeras mudanças. Conforme Haugen (1995), esse fascinante mundo do risco está subdividido em três fases principais: finanças antigas, finanças modernas e novas finanças.


			As finanças antigas, que tiveram o seu marco final na década de 1950, tinham como base a contabilidade e o direito, o tema era voltado para a análise das demonstrações financeiras e natureza dos títulos de crédito. Neste período, surge um trabalho de imensa importância que mantém influência nas décadas seguintes, o livro Security Analysis de Graham e Dodd (1934), que se tornou a Bíblia dos investidores da época e teve inúmeras edições. O futuro para Graham e Dodd (1934) não pode ser prognosticado e eles são particularmente contra estimar retornos futuros com base em tendências passadas. Eles abordaram técnicas de análise de balanços e criaram critérios para seleção de alternativas de investimentos em ações, o que transforma este estudo como a base da análise fundamentalista.


			As finanças modernas surgiram na década de 1950, principalmente depois do trabalho de Markowitz (1952), que desenvolveu a teoria da Otimização de Portfólios. Surgiram também, nessa fase, importantes modelos, como o da irrelevância de Modigliani e Miller (1958), o CAPM (Capital Asset Pricing Model) de Sharpe (1964) e Lintner (1965) e a EMH (Eficiency Market Hypothesis) de Fama (1970). A base desse período foi a economia.


			As novas finanças nascem com o tema dos mercados ineficientes, iniciando a sua trajetória na década de 1990 com os retornos esperados de Haugen (1995), o risco de Chen, Roll e Ross (1986) e os modelos comportamentais de Kahneman e Tversky (1979). A base desta fase é a estatística, a econometria e a psicologia.


			A Figura 2 ilustra o Mapa Conceitual das etapas de evolução dos estudos sobre Mercado de Capitais.
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			Figura 2. Mapa conceitual sobre o Mercado de Capitais


			Fonte: Elaboração do autor.


			Após essas fases do mercado de ações, a ciência financeira vem assumindo um caráter multidisciplinar, resultando na união de instrumentos de investigação e conhecimento da filosofia, psicologia, neurologia, inteligência artificial, teoria fractal, ou seja, não se tem mais uma ciência com uma única linha de pensamento, existe sim um enriquecimento do entendimento do mercado financeiro, e essa multidisciplinaridade desempenha um papel fundamental, ao fornecer um embasamento para a análise cognitiva, para a aprendizagem significativa e para a abertura de novos conceitos e métodos de construção e difusão do conhecimento.


			1. A multidisciplinaridade no mercado financeiro


			Antes de expor conceitos e teorias, é preciso definir o que é conhecimento, base fundamental e estrutural para o entendimento e aplicação da multiplicidade de disciplinas nesse novo mercado. Com esse objetivo, é importante distinguir os termos: dado, informação e conhecimento. Os dados referem-se a elementos descritivos de um evento e são desprovidos de qualquer tratamento lógico ou contextualização. Eles comunicam um estado da realidade pura e têm base factual. A informação, cuja origem etimológica é o vocábulo latino informatio, que designa a ação de informare – dar forma, moldar –, corresponde a uma representação mental do mundo empírico. A construção de uma informação envolve atividades como coleta, classificação e aglutinação de dados. Ao contrário dos dados, a informação não possui sentido imanente, próprio, sendo sempre o produto de relações sistemáticas entre fatos. A informação está inserida em uma rede de relações que lhe confere sentido e, portanto, utilidade. Em outras palavras, a informação pode ser entendida como um conjunto de dados selecionados e agrupados segundo um critério lógico para a consecução de um determinado objetivo. O conhecimento, a despeito das múltiplas interpretações que o termo recebe, traz em si um conjunto de informações pertinentes a um sistema de relações crítica e valorativamente elaborada. Conhecimento não é sinônimo de acúmulo de informações, mas de um agrupamento articulado delas por meio da legitimação empírica, cognitiva e emocional. O termo conhecimento significa compreender todas as dimensões da realidade, captando e expressando essa totalidade de forma cada vez mais ampla e integral (Morin, 1999).


			Segundo García (2002, p. 48-50), a teoria piagentiana do conhecimento formula em forma de tese as conclusões epistemológicas fundamentais a respeito do conhecimento:


			I – O desenvolvimento do conhecimento é um processo contínuo que mergulha suas raízes no organismo biológico, prossegue através da infância e da adolescência e se prolonga no adulto até os níveis da atividade científica. 


			Essa tese leva às seguintes consequências:


			Deve haver continuidade entre os processos biológicos e as ações do recém-nascido, cujas coordenações constituirão o começo do que serão processos cognitivos, assim como continuidade nos mecanismos cognitivos pré-científicos e científicos.


			Essa continuidade é funcional, não estrutural. Refere-se aos mecanismos formadores de noções, ideias, conceitualizações e teorizações (dos níveis mais rudimentares aos mais altos de abstração), sem que haja, obviamente, continuidade nos conteúdos nem na forma de organização.


			II – O conhecimento surge num processo de organização das interações entre um sujeito e essa parte da realidade constituída pelos objetos.


			Isso supõe:


			a) que o sujeito deve coordenar suas próprias ações, para poder interatuar e estabelecer coordenações com os objetos;


			b) que o sujeito constrói as formas de organização dos objetos de conhecimento;


			c) que essas formas de organização intervêm nos mecanismos inferenciais inerentes a toda interpretação da realidade;


			d) que tais formas, incipientes nos níveis elementares, chegarão a constituir, durante o desenvolvimento, as estruturas lógicas que culminam na lógica formal e nas estruturas matemáticas.


			III – A gênese das relações e as estruturas lógicas e lógico-matemáticas estão nas interações sujeito-objeto. Não provém do objeto, como abstrações e generalizações de percepções empíricas, nem do sujeito, como intuições puras ou ideias platônicas. Sua raiz está nas coordenações das ações do sujeito sobre o objeto.


			Isso significa:


			a) que toda ação do sujeito está sempre coordenada com outras ações, já que não existem ações isoladas e que suas ações são sempre solidárias com outras;


			b) que, dessas coordenações, se extraem formas que podem ser desprendidas de seus conteúdos;


			c) que tais formas se coordenam, por sua vez, e geram as operações fundamentais que constituem o ponto de partida das estruturas lógicas.


			IV – Organizar objetos, situações, fenômenos da realidade empírica (como objetos de conhecimento) significa estabelecer relações entre eles. Mas as relações de causa não podem ser observadas: são sempre inferências. Causalidade e lógica nascem mancomunadas. Primeiro, as observações (que envolvem constatações) e as antecipações (formas elementares de inferências) não podem ser discernidas e se desenvolvem em correspondência. Finalmente, adquirem autonomia. As explicações causais (ou seja, a busca de razões nas relações de causa inferidas) consistem em atribuir à realidade empírica uma contrapartida ontológica das relações lógicas estabelecidas na teoria com que explicamos essa realidade.


			V – O desenvolvimento do conhecimento não acontece de maneira uniforme, por simples expansão, nem por acúmulo de elementos. Não é o desenvolvimento de algo que estava pré-formado, nem provém da agregação e elaboração de elementos vindos da experiência. O desenvolvimento se dá por reorganizações sucessivas. Isso significa que a elaboração dos instrumentos cognitivos do sujeito acontece por etapas.


			VI – Em todo domínio da realidade (físico, biológico, social), as interações do sujeito com os objetos de conhecimento dão lugar a processos cognitivos construídos com os mesmos mecanismos, independentemente do domínio. Assim, mesmo se tratando da assimilação de objetos de conhecimento, não há dicotomia, no nível psicogenético, entre os fenômenos do mundo físico e os fenômenos do mundo social.


			VII – O sujeito de conhecimento se desenvolve desde o início num contexto social. A influência do meio social (que começa com a relação familiar) aumenta com a aquisição da linguagem e depois através de múltiplas instituições sociais, como a própria ciência. Sua ação é exercida condicionando e modulando os instrumentos e mecanismos de assimilação dos objetos de conhecimento, assim como a aprendizagem.


			E sobre o caminho ou filosofia que conduz a esse conhecimento? Conforme Moreira (1999), pode-se considerar existentes três filosofias, ou sistemas de valores, subjacentes às teorias de aprendizagens: comportamentalismo, humanismo e cognitivismo. No comportamentalismo, o fornecimento de estímulos é fator fundamental para essa teoria. No humanismo, o importante é o crescimento pessoal por meio da autorrealização. No cognitivismo, o interesse maior está no conhecimento dos processos mentais por meio dos quais se efetiva a distribuição de significados, a compreensão, transformação, armazenamento e uso das novas informações.


			Para Ausubel (1998), aprendizagem significa organização e integração do material na estrutura cognitiva. Ele cita três tipos básicos de aprendizagem significativa em função do grau crescente de complexidade: a aprendizagem de representações que consiste no apoderar-se dos significados de símbolos isolados ou daquilo que eles representam, a aprendizagem dos conceitos a partir de experiências concretas e assimilação de conceitos por meio da relação de novos conceitos com os já existentes e a aprendizagem de proposições que consiste em captar o significado de novas ideias expressas sob a forma de proposições.


			Para Ausubel (1998), a aprendizagem significativa é um processo pessoal e ativo conforme classificado por Peña et al. (2005). Pessoal porque depende dos recursos cognitivos utilizados pelo sujeito para a sua significação, e ativo porque depende da assimilação deliberada da tarefa de aprendizagem por parte desse sujeito.


			Ainda segundo o autor, estrutura cognitiva são construções hipotéticas as quais são utilizadas para designar o conhecimento de um tema determinado e sua organização, e estão relacionadas com o tipo de conhecimento, sua extensão e seu grau de organização. 


			Conforme Peña et al. (2005), a aprendizagem é um processo de desenvolvimento de insights ou estruturas significativas. Identifica-se com o “conhecer” definido como “compreensão do significado”. 


			Para Moreira (2011), aprendizagem significativa é aquela em que ideias expressas simbolicamente interagem de maneira substantiva e não arbitrária com aquilo que o aprendiz já sabe. Este conhecimento prévio, David Ausubel (1918-2008) chamava de subsunçor ou ideia-âncora.


			Subsunçor é o que se denomina conhecimento específico, existente na estrutura de conhecimento do indivíduo, que permite dar significado a um novo conhecimento que lhe é apresentado ou por ele descoberto. 


			Ainda segundo Moreira (2011), progressivamente, o subsunçor vai ficando mais estável, mais diferenciado, mais rico de significados, podendo, cada vez mais, facilitar novas aprendizagens.


			O subsunçor é, portanto, um conhecimento estabelecido na estrutura cognitiva do sujeito que aprende e que permite, por interação, dar significado a outros conhecimentos. Não é conveniente “coisificá-lo”, “materializá-lo” como um conceito, por exemplo. O subsunçor pode ser também uma concepção, enfim, um conhecimento prévio especificamente relevante para a aprendizagem significativa de determinados novos conhecimentos. (Moreira, 2011, p. 18)


			O conhecimento prévio é, na visão de Ausubel, a variável isolada mais importante para a aprendizagem significativa de novos conhecimentos. Porém, para Moreira (2011), nem sempre é assim: há casos em que o conhecimento prévio pode ser um bloqueador. Por exemplo, a ideia de corpúsculo como uma “bolinha” invisível, com uma massa muito pequena, ocupando um espaço muito pequeno, dificulta enormemente a aprendizagem significativa do que seja uma partícula elementar. Outro exemplo que pode bloquear a aprendizagem significativa do que seja um mapa conceitual (diagrama hierárquico de conceitos) é compará-lo com os diagramas de fluxos, organogramas e quadros sinópticos.


			Atualmente, a evolução da economia e principalmente a tomada de decisões econômicas se deve ao conhecimento da psicologia cognitiva e a neurociência. Conforme Tvede (2000), a psicologia cognitiva se refere a todos os processos pelos quais os impulsos sensoriais são transformados, reduzidos, elaborados, armazenados, recuperados e usados. Portanto, no viés da psicologia, o processo de tomada de decisão é interativo, pois vários aspectos, como percepções, convicções pessoais, modelos mentais, emoções e outros, podem ter influência e interferir na tomada de decisão. Ou seja, as finanças comportamentais que analisa o comportamento do consumidor, principalmente em situações de anomalias, passam a ter um papel importante nesse processo de aprendizagem sobre o mercado financeiro.


			Conforme Macedo Jr. (2003), a psicologia cognitiva é peça fundamental do arcabouço teórico das finanças comportamentais. Nela, a decisão é considerada um processo interativo, no qual, fatores não triviais, como percepções, convicções e modelos mentais do próprio individuo têm influência e acabam por interferir na ação ou decisão escolhida. Além disso, segundo o autor, motivos intrínsecos como emoções, estado da mente, tendências e atitudes psicológicas em relacionar fenômenos podem influenciar nas decisões, ou seja, o comportamento é adaptável e dependente do contexto e das condições percebidas.


			A relação entre mente e ação são pressupostos estudados pela neurociência, segundo Lowenstein, Camerer e Prelec (2008), um fator importante apresentado é que o sistema cognitivo interfere no sistema deliberativo, sendo o comportamento de tomada de decisão um resultado da interação entre o sistema automático com processos controlados e os sistemas cognitivos e afetivos. 


			A despeito, às teorias do Caos e da Complexidade, associadas às Finanças Comportamentais, segundo uma corrente de pensadores, serão capazes de nos ajudar a entender melhor os elementos que proveem dinamismo ao mercado, assim como nos auxiliar na busca da predição do comportamento de séries temporais de dados.


			No fim do século XX, aumentou o interesse por parte dos físicos pelo estudo da dinâmica dos sistemas complexos e na atualidade a economia abraça esse viés de conhecimento por meio da interação das partes que se realiza na forma não linear. Este sistema tem como propriedade marcante a lei de potência, que hoje é aplicada desde a biologia até as cotações das bolsas de valores. A vontade de se consolidar uma estrutura teórica para essas descobertas levou a outros rumos o estudo da física contemporânea. Os sistemas complexos e a teoria do caos passaram a fazer parte desse novo contexto de estudo. Os sistemas simples, todavia, nem sempre produzem resultados igualmente simples. Desta nova constatação científica, a Teoria do Caos se ramifica por inúmeros campos do conhecimento científico e, com isso, os sistemas complexos facilitaram o entendimento e compreensão de problemas mais elaborados que dificultavam o saber humano.


			Conforme Galeffi et al. (p. 139, 2011), a nova ciência inicialmente desponta da biologia, da física, e da química, bem como das teorias da evolução e do caos, e abrange outras variedades de disciplinas.


			Ainda segundo o autor, nessa nova perspectiva, “ciência”, “pesquisa”, “tecnologia” deixam de ser vistas como entidades isoladas, autônomas, independentes da sociedade, e passam a ser, cada vez mais, encaradas como produtos de estruturas e dinamismo da sociedade. 


			Novos conceitos surgiram acompanhados de aplicações em diversos ramos da ciência, é caso da criticalidade auto-organizada que surge quando as partes de um sistema afastam-se lentamente do estado de equilíbrio, e onde as ações de cada parte individual são dominadas pelas interações com as demais partes do sistema.


			Outro conceito que surge é o de autossemelhança. Um fractal dir-se-á estritamente autossemelhante ou com autossemelhança exata quando for composto apenas por reduções de si mesmo às várias escalas. Um fractal será autoafim ou com autossemelhança aproximada quando for composto por várias contrações de si mesmo. Um fractal pode ter uma autossemelhança estatística quando contiver, dentro de si, escalas tão pequenas estatisticamente idênticas à sua forma global.


			Segundo Nussenzveig (2008, p. 23), o economista Brian Arthur (1999) foi pioneiro na aplicação dos conceitos de sistemas complexos adaptativos à economia. Nela, atua um grande número de unidades (agentes), cujas decisões estão sujeitas a fatores aleatórios e estão longe de ser sempre “racionais”. Existem retornos crescentes (retroalimentação positiva), como, por exemplo, no que se chama de “bolha especulativa”. A atual situação das bolsas, em um mundo globalizado, mostra que a mera expectativa de uma crise em determinado país pode tornar-se uma profecia autocumprida, desencadeando a crise “prevista”, que poderíamos comparar a uma avalanche.


			Prosseguindo Nussenzveig, existe uma multiplicidade de “equilíbrios” (atratores múltiplos) e o sistema está em evolução constante, aproximando-se mais do comportamento biológico do que de um sistema mecânico. A tecnologia dominante pode depender mais do acaso do que de sua eficiência. 


			O mundo já constatou que as previsões econômicas nem sempre conseguem sair da sua margem de erro, um fato marcante foi a falência de um fundo de investimentos gerido por um Prêmio Nobel de Economia de 1977 (Fisher, 2011).


			Essa visão clássica da economia está calcada na forma racional de otimizar seu retorno e que a livre concorrência produz um equilíbrio estável. A estabilidade do equilíbrio é garantida pela lei dos retornos decrescentes.


			A não comprovação dessa eficiência do mercado desencadeia um fenômeno classificado como anomalias e essas anomalias violam a HME em um caso pontual, não invalidando toda a teoria. 


			Conforme Gleiser (2002), as distribuições de probabilidades de ativos financeiros são leptocúrticas com média alta e caudas largas. A presença de caudas largas, segundo o autor, evidencia que as informações que movimentam os preços no mercado surgem em blocos, e não de forma contínua, fazendo com que as grandes variações de preços ocorram em pequenas quantidades de intensas magnitudes. Em oposição, em uma distribuição normal, uma grande variação ocorre devido a uma grande quantidade de pequenas variações. Sendo a distribuição de informações leptocúrtica, a distribuição das variações de preços também será.


			As características de passeios aleatórios enviesados foram estudadas por Hurst, na década de 1940, e por Mandelbrot, nos anos 1960 e 1970. Gleiser (2002) afirma que as distribuições de probabilidade derivadas das séries temporais estudadas foram denominadas por Mandelbrot como sendo distribuições fractais, por serem estatisticamente autossimilares em relação ao tempo.


			2. A hipótese de eficiência dos mercados: seus pressupostos e críticas ao modelo


			A Hipótese do Mercado Eficiente (HME) surgiu no fim da década de 1960 e, de acordo com Tosta de Sá (1999), seus pressupostos estão centrados na teoria de que todos os investidores e analistas:


			a) precisam ter acessos simultâneos às informações das empresas que podem afetar o preço de mercado da ação;


			b) precisa ter conhecimento para poderem avaliar igualmente as informações das empresas;


			c) possuem expectativas homogêneas quanto ao futuro;


			d) ajustam suas estimativas simultaneamente após cada nova informação.


			De acordo com Brito (1981, p. 111 apud Securato, 1996, p. 132), os mercados de capitais devem ser eficientes em três níveis: o informacional, o alocacional e o nível operacional.


			No aspecto informacional, segundo estudiosos da Hipótese do Mercado Eficiente, as ações já refletem todas as informações disponíveis acerca da empresa, o que impede investidores de auferirem lucros anormais. Ou seja, o mercado é eficiente quando “as informações geradas no ambiente econômico são instantaneamente refletidas sobre os preços” (Brito, 1981, p. 111 apud Securato, 1996, p. 132).


			Para Fama (1970), um mercado é chamado eficiente quando o preço dos seus títulos, em qualquer tempo considerado, reflete integralmente todas as informações disponíveis naquele momento. Ele foi o primeiro a sugerir as três formas de eficiência no âmbito informacional, separando-as em forma fraca, semiforte e forte.


			De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2000, p. 251 apud Santos, 2003, p. 33), na forma fraca de HME os preços das ações já refletem todas as informações passadas que podem influenciar no preço, como histórico de preços passados, volume negociado, ou operação a descoberto.


			Segundo Tosta de Sá (1999, p. 24) e Bodie, Kane e Marcus (2000, p. 251), a forma semiforte procura identificar o reflexo de novas informações que podem alterar o valor das ações como mudanças nas previsões dos resultados da empresa, greves imprevistas, alterações na política de dividendos, alterações na qualidade da administração da empresa, dados sobre a linha de produtos da empresa, composição do balanço, etc. De forma semelhante, espera-se que essas informações já estejam refletivas no preço da ação quando quaisquer dessas informações se tornem acessíveis aos investidores. O preço corrente reflete não somente a informação contida em todos os preços do passado, mas também toda a informação pública, incluindo demonstrações e relatórios financeiros.


			A forma forte reflete as informações confidenciais disponíveis apenas no âmbito interno das empresas, de acesso restrito. Na forma forte de eficiência, nenhum investidor pode obter retornos anormais usando informações que não foram tornadas públicas. O preço corrente reflete toda a informação, pública e privada, e nenhum investidor é capaz de consistentemente obter lucros acima do valor esperado.


			A hipótese do mercado eficiente analisa, também, três argumentos: o primeiro considera que todos os investidores são racionais e avaliam os títulos racionalmente. O segundo considera que, ao passo que alguns investidores não são racionais, suas negociações com títulos são aleatórias e, portanto, são negociações que se eliminam mutuamente sem alterar os preços dos títulos.


			Já o terceiro argumento defende que, à medida que os investidores são irracionais, em muitos casos são encontrados em um mercado como arbitradores racionais que eliminam sua influência no preço dos títulos.


			Samuelson (1965) e Mandelbrot (1966) demonstram um dos primeiros teoremas, mostrando como em mercados com investidores racionais, com aversão ao risco, os retornos são imprevisíveis e como os preços dos títulos flutuam aleatoriamente. Em um modelo mais complicado, os preços dos títulos são imprevisíveis, por seguirem a tendência aleatória. Assim, a racionalidade do investidor implica na impossibilidade de conseguir retorno adicional ao retorno ajustado ao risco (Fama, 1970).


			A hipótese do mercado eficiente é, dessa forma, primeiramente a consequência do equilíbrio em mercados competitivos com investidores inteiramente racionais. 


			Muitas críticas foram feitas contra a Hipótese do Mercado Eficiente. Conforme Tosta de Sá (1999, p. 25) os estudiosos da escola fundamentalista criticam a HME sob três aspectos:


			a) devem existir analistas e investidores que excepcionalmente se destaquem sobre os demais e que poderão auferir melhores resultados;


			b) a informação em si de nada vale, mas a sua correta interpretação e avaliação que depende em sua maior parte de adequada qualificação profissional;


			c) os preços das ações sempre oscilarão, e parte significativa desta oscilação é devido ao fator psicológico dos investidores como entusiasmos e desencantos que distorcerão os preços.


			De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2000, p. 253, apud Santos, 2003, p. 34), a HME prevê que a maior parte da análise fundamentalista acrescenta pouco valor, visto que analistas dependem de informações publicamente disponíveis sobre o setor e os resultados da empresa; logo, as expectativas de um investidor não serão diferentes das de outro investidor. Ou seja, se um determinado investidor “descobre” uma empresa boa de nada o ajuda já que o resto do mercado também saberá. Se o conhecimento já é público, o investidor poderá ser obrigado a pagar um alto preço por essas empresas, o que não auferirá retornos superiores. Dessa forma, a chave da questão não é descobrir empresas melhores que outras, mas que a estimativa de determinado investidor sobre certa empresa seja melhor do que a de outro investidor. Ou seja, o investidor só aufere resultados se efetuar análises melhores do que a de seus concorrentes.


			Os seguidores da escola gráfica, que analisam as séries passadas de preços e de volumes negociados para prever movimentos dos preços futuros, criticam a hipótese do caminho aleatório (random Walk) dos preços. Em sucessivos movimentos de preços de uma ação em bolsa, não estamos tratando de eventos puramente aleatórios, como ocorre com números obtidos em sucessivos arremessos de um dado, a probabilidade de dar qualquer número no arremesso seguinte independe do número obtido no arremesso anterior. Na situação dos sucessivos preços de uma ação em bolsa, é natural supor que a próxima cotação tenha relação com as cotações anteriores, apesar de muitos casos serem difíceis de explicar essa condição. 


			Os adeptos da escola técnica contestam a hipótese do caminho aleatório das ações, pregada também pela HME. De acordo com a HME, as mudanças nos preços devem ser aleatórias e imprevisíveis. Conforme Tosta de Sá (1999, p. 25), como as notícias que afetam o mercado podem ser boas ou más, ou seja, têm a mesma probabilidade, é impossível antecipar altas ou baixas de preços. Os analistas técnicos defendem a hipótese de que os preços futuros têm relação com o passado. Ou seja, “no caso dos sucessivos preços de uma ação em bolsa é natural supor que a próxima cotação tenha relação com as cotações anteriores, apesar de muitas vezes ser muito difícil explicar essa relação” (Tosta de Sá, 1999, p. 25). Ou seja, “A Análise técnica pesquisa sobre padrões recorrentes e previsíveis dos preços das ações, e sobre substitutos, para criar pressão de compra e venda no mercado” (Bodie; Kane; Marcus, 2000, p. 252).


			Segundo Haugen (1995), novas evidências estão sendo reveladas sobre que ações são melhores para se investir, como as firmas devem elevar seu capital e como os executivos devem estimar seus custos de capital. De acordo com Haugen (1995), os investidores reagem ao passado precificando growth stocks – ações que se esperam crescer mais que a média do mercado – muito alto e value stocks – ações que se esperam crescer menos que a média – muito baixo. Como consequência deste fato, growth stocks produzirão baixos retornos para os investidores que comprarem a altos preços e value stocks produzirão altos retornos.


			Rayner e Little (1966) tentaram verificar se as firmas que cresciam rápido no passado tenderiam a repetir sua performance no futuro, ou seja, se as growth stocks do passado serviriam como precursoras de growth stocks futuros. Foram estudadas empresas inglesas entre 1951 e 1961 e não foi encontrada nenhuma evidência nos testes feitos que o futuro estava ligado ao passado. 


			Este último estudo ratifica a importância da análise de diversos fatores, além do fator preço-histórico de uma ação, na elaboração de um portfólio.


			Markowitz (1952) publicou um trabalho intitulado Portfólio Selection no qual sinalizava para a prática de diversificação de carteiras de ações e mostrava como um investidor poderia reduzir o impacto das oscilações de um retorno em uma carteira de títulos, escolhendo ações que não variassem do mesmo modo em conjunto. Fez a introdução do conceito de Carteira Eficiente e demonstrou os princípios básicos para a composição dessa carteira.


			Segundo o autor, as duas únicas variáveis que interessam ao investidor são o retorno esperado e o risco, explicitado pela variância desses retornos, assumindo que os investidores são avessos ao risco.


			De acordo com Elton et al. (2004), a Hipótese de Mercado Eficiente tem implicações muito importantes para a análise de títulos. Se os testes empíricos constatarem que não é possível prever retornos futuros a partir de retornos passados, então as táticas de negociação baseadas em exames da sequência de preços passados são inúteis. Se a forma semiforte da hipótese de mercado eficiente for apoiada pela evidência empírica, então as regras de negociação baseadas em informações publicamente disponíveis são suspeitas. Finalmente, se os testes da forma forte da hipótese revelarem que o mercado é eficiente, então a própria utilidade da análise de títulos estaria em dúvida.


			Em qualquer mercado eficiente da forma fraca, qualquer estratégia de Trading baseada em informações passadas não geraria lucros extraordinários, uma vez que os preços de todos os ativos refletiriam as informações disponíveis no mercado.


			3. A Hipótese dos Mercados Fractais (HMF) 


			As crises financeiras que ocorreram no mercado ao longo do tempo demonstraram que a Hipótese de Eficiência dos Mercados não fornece previsibilidade em situações de convulsões financeiras, colapsos e baixa de mercado, ocasionando perda de capital e exposição do investidor ao risco. Mandelbrot (2004, p. 5) alerta que os teóricos financeiros, ao longo dos últimos cem anos, tentaram sintonizar as carteiras de investimentos com diferentes frequências de risco e retorno. No entanto, as dificuldades das décadas de 1980 e 1990 forçaram a completa reformulação da maneira de pensar predominantemente entre financistas e economistas. Talvez um dos grandes erros da HME seja a forma de analisar a normalidade dos dados, ajustar curvas e aplicar equações em busca de resultados normais, desprezando os outliers, o que poderá ser um tanto ariscado. Segundo Mandelbrot (2004, p. 14) os preços não seguem a curva normal e não são independentes entre si. Essa observação foi derivada do estudo realizado por Mandelbrot (1963) no qual pesquisou o comportamento dos preços em situações especulativas em séries temporais diárias e mensais de algodão no período de 1816 a 1950.


			Segundo Weron e Weron (2000), estudos recentes apontam para uma nova direção na análise das oscilações de preços de ativos financeiros, questionando alguns dos postulados mais importantes da moderna teoria. Dentre estes estudos, a teoria dos fractais surge inovando em argumentos que se opõem aos tradicionais conceitos da hipótese de eficiência dos mercados e da normalidade da distribuição dos preços, presentes nos estudos de asset pricing. Com a geometria fractal, espera-se, a priori, maior precisão na modelagem da turbulência, descontinuidade e não periodicidade, fenômenos que realmente caracterizam os mercados financeiros atuais.


			Os fractais são conjuntos cuja forma é extremamente irregular ou fragmentada e que tem essencialmente a mesma estrutura em todas as escalas (Nussenzveig, 2008, p. 55). Ainda segundo o autor, a origem do termo fractal está no radical fractus, proveniente do verbo latino frangere, que quer dizer quebrar, produzir pedaços irregulares.


			Um fractal é um objeto geométrico que pode ser dividido em partes, cada uma semelhante ao objeto original. Os fractais têm infinitos detalhes, são geralmente autossimilares e independem de escala. Em muitos casos, um fractal pode ser gerado por um padrão repetido, tipicamente um processo recorrente ou iterativo. Peters (1991, p. 46) explica que um fractal é uma entidade na qual as partes se relacionam com o todo, de tal forma que se trata de uma estrutura autorreferenciada ou autossimilar.


			(a)                          (b)                             (c)
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			Figura 3. (a) e (b) exemplos de fractais na natureza e (c) em animais


			Fonte: Sinfoniaesol, Os Fractais da Natureza (https://goo.gl/sB2KRV, acesso em: 30 jul. 2018).


			Foi a obra de Mandelbrot (1977) The Fractal Geometry of Nature que definiu fractal como um conjunto cuja dimensão de Hausdorff-Besicovitch é estritamente maior que a sua dimensão topológica (a dimensão topológica de um conjunto é sempre um número inteiro e é 0 se for totalmente desconexo, 1 se cada um dos seus pontos possuir vizinhanças arbitrariamente pequenas com fronteiras de dimensão 0). Essa dimensão foi desenvolvida pelos matemáticos Hausdorff e Besicovitch; o primeiro apresentou, em 1918, a possibilidade de que as dimensões possam ser números não inteiros e o segundo formalizou a equação matemática.


			Conforme Reis (2003), esta definição, apesar de correta e precisa, revelou-se insatisfatória já que excluía alguns casos de conjuntos que deveriam ser considerados fractais. Outras tentativas de definir fractal foram surgindo, mas todas pareciam ter o mesmo problema. De acordo com Alves (2007), mais tarde Mandelbrot propôs outra definição: um fractal é uma forma composta de partes que, de algum modo, são semelhantes ao todo. Têm sido propostas várias outras definições e, de fato, estamos diante de um conceito geométrico para o qual ainda não existe uma definição precisa, nem uma teoria única e genericamente aceita.


			Um objeto geométrico é tido como um fractal se possuir pelo menos algumas das seguintes características:


			• ter uma “estrutura fina”, isto é, conter detalhes de escala arbitrariamente pequenos, e quanto mais se amplia a sua imagem, mais detalhes é possível observar;


			• possuir algum tipo de autossemelhança (exata, aproximada ou estatística);


			• pode construir-se a partir de um processo muito simples e direto, podendo, eventualmente, obter-se por meio de um procedimento recursivo que gera, em cada passo (interação), uma melhor aproximação do fractal;


			• as definições clássicas de medida podem não ser apropriadas para indicar o seu tamanho, e a sua dimensão fractal é maior que a sua dimensão topológica. 


			Segundo Alves (2007), a partir da segunda metade do século XIX é que começaram a aparecer os objetos, hoje tidos como objetos fractais. Os fractais podem ser agrupados em três categorias principais. Estas categorias são determinadas pelo modo como o fractal é formado ou gerado:


			• Sistema de funções iteradas — estes possuem uma regra fixa de substituição geométrica — conjunto de Cantor (Figura 4), tapete de Sierpinski, Sierpinski gasket, curva de Peano, floco de neve de Koch (Figura 5), curva do dragão de Harter-Heighway, T-Square, esponja de Menger, são alguns exemplos deste tipo de fractal.
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			Figura 4. Conjunto de Cantor


			Fonte: Conjunto de Cantor. In: Wikipédia (https://goo.gl/WSjg6y, acesso em: 30 jul. 2018).


			O conjunto de Cantor é um subconjunto do intervalo (0,1) definido pelo matemático Georg Cantor como limite de um processo interativo.
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			Figura 5. Curva de Koch


			Fonte: Curva de Koch. In: Wikipédia (https://goo.gl/kpYc1w, acesso em: 30 jul. 2018).


			A curva de Koch é uma curva geométrica e um dos primeiros fractais a serem descritos.
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			Figura 6. Triângulo de Sierpinski


			Fonte: Triângulo de Sierpinski. In: Wikipédia (https://goo.gl/v7eNCP, acesso em: 30 jul. 2018).


			O triângulo de Sierpinski (Figura 6) é uma figura geométrica obtida através de um processo recursivo. Ele é uma das formas elementares da geometria fractal por apresentar algumas propriedades, tais como: ter tantos pontos como o do conjunto dos números reais; ter área igual a zero; ser autossemelhante (uma sua parte é idêntica ao todo); não perder a sua definição inicial à medida que é ampliado. Foi primeiramente descrito por Waclaw Sierpinski (1882-1969), matemático polonês.


			• Fractais definidos por uma relação de recorrência em cada ponto do espaço (tal como o plano complexo). Exemplos deste tipo são o conjunto de Mandelbrot (Figura 7) e o Fractal de Lyapunov (Figura 8). Estes também são chamados de fractais de fuga do tempo.
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			Figura 7. Conjunto de Mandelbrot


			Fonte: Conjunto de Mandelbrot. In: Wikipédia (https://goo.gl/RwrXC3, acesso em: 30 jul. 2018).
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			Figura 8. Fractal de Lyapunov


			Fonte: Fractal de Lyapunov. In: Wikipédia (https://goo.gl/uJi4a1, acesso em: 30 jul. 2018).


			• Fractais aleatórios, gerados por processos estocásticos ao invés de determinísticos, por exemplo, terrenos fractais (Figura 9) e o voo de Lévy (Figura 10).  
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			Figura 9. Terrenos Fractais


			Fonte: Leandro Cruz. Modelagem e Visualização de Terrenos baseada em Fotografias. (https://goo.gl/wUXKWt, acesso em: 30 jul. 2018).
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			Figura 10. Voo de Lévy


			Fonte: Voos de Lévy. In: Wikipédia (https://goo.gl/AABcuH, acesso em: 30 jul. 2018).


			Ainda, também podem ser classificados de acordo com sua autossimilaridade. Existem três tipos de autossimilaridade encontrados em fractais:


			• autossimilaridade exata: é a forma em que a autossimilaridade é mais marcante, evidente. O fractal é idêntico em diferentes escalas. Fractais gerados por sistemas de funções iterativas geralmente apresentam uma autossimilaridade exata.


			• quase-autossimilaridade: é uma forma mais solta de autossimilaridade. O fractal aparenta ser aproximadamente (mas não exatamente) idêntico em escalas diferentes. Fractais quase-autossimilares contém pequenas cópias do fractal inteiro de maneira distorcida ou degenerada. Fractais definidos por relações de recorrência são geralmente quase-autossimilares, mas não exatamente autossimilares.


			• autossimilaridade estatística: é a forma menos evidente de autossimilaridade. O fractal possui medidas numéricas ou estatísticas que são preservadas em diferentes escalas. As definições de fractais geralmente implicam alguma forma de autossimilaridade estatística (mesmo a dimensão fractal é uma medida numérica preservada em diferentes escalas). Fractais aleatórios são exemplos de fractais que possuem autossimilaridade estatística, mas não são exatamente nem quase autossimilares.


			Peters (1991) descreve as características fractais desse novo mundo observado por Mandelbrot que são: a estrutura autorreferenciada ou autossimilar na escala, autocorrelação, aleatoriedade local e determinismo global. De forma simples, Houaiss (2001) descreve fractal como uma estrutura geométrica complexa cujas propriedades, em geral, se repetem em qualquer escala. 


			E esta estrutura geométrica dos fractais proporciona uma estrutura mais abrangente para a análise da dimensão de um experimento. Mandeldrot ultrapassou as dimensões inteiras, dando maior importância à dimensão fracionada (fractais). Na geometria fractal, as irregularidades se tornam importantes à medida que se amplia a sua escala.


			Miranda (2000) cita que a geometria fractal estabeleceu um instrumental matemático de analise e compreensão de objetos irregulares com características especificas, que até então haviam sido convenientemente esquecidas pela “ciência linear”.


			A dimensão linear ou euclidiana analisa objetos distribuídos em dimensões inteiras ao contrário da dimensão fractal que busca suas respostas nas frações do objeto estudado.
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			Tabela 1. Objeto x Fórmula


			Fonte: Elaboração do autor.


			De acordo com a Tabela 1, percebe-se que ao reduzir a escala ε a medida (comprimento, área e volume) se torna mais precisa. Portanto, define-se, de forma genérica, a medida M:


			[image: Formula1]	(1)


			Sendo Dm a dimensão do instrumento de medida, ou seja, medindo com retas, Dm = 1 e no caso de planos, Dm = 2.


			Analisando o comportamento de N (ε), no caso de uma reta, à medida que ε diminui, o número de intervalos N(ε), que é necessário para cobrir toda figura, aumenta com a razão inversa: 


			[image: Formula2]	(2)


			Em que C é uma constante de proporcionalidade e D é uma dimensão a ser obtida.


			Utilizando logaritmos nos lados da equação: 
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			A dimensão D pode ser obtida diretamente pela inclinação da reta log N (ε) × log (1/ε) ou pela relação de Mandelbrot:
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			Construindo o gráfico log (N (ε)) × log (1/ε), conforme a Figura 11, obtém-se a dimensão fractal D, diretamente, pela inclinação da reta:
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			Figura 11. Dimensão fractal do segmento de reta


			Fonte: Fractal. In: Wikipédia (https://goo.gl/747op1, acesso em: 30 jul. 2018).


			4. Expoente de Hurst


			O Expoente Hurst ocorre em várias áreas da matemática aplicada, incluindo fractais e teoria do caos. Tem sido aplicado em áreas que vão da biofísica a redes de computadores. O expoente de Hurst foi originalmente desenvolvido em hidrologia. No entanto, as modernas técnicas para estimar o expoente Hurst vêm da matemática dos fractais.


			Como foi desenvolvido: o engenheiro Harold Edwin Hurst foi convidado para trabalhar no Cairo pelo governo britânico em 1906, no decorrer do trabalho percebeu que o reservatório ideal nunca deve transbordar e nem esvaziar completamente. Portanto, um sistema de controle de vazão deveria ser estabelecido. Na construção de um modelo, uma parte do sistema deve ser assumida como incontrolável, neste caso, a influência (fluxo) das águas das chuvas, de comportamento aleatório (randômico).


			Segundo Favaretto (2004), Hurst, ao testar esta suposição, inventou um novo método estatístico, descrito por ele em detalhes, no livro Long-Term Storage: An Experimental Study (Hurst et al., 1965), hoje denominado Expoente de Hurst, H, que tem larga aplicabilidade na análise de todas as séries temporais na natureza, podendo ainda classificá-las, distinguindo a série temporal randômica de uma não randômica.
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			Figura 12. Desenho de um reservatório de água


			Fonte: Feder, 1988.


			Ainda Segundo Favaretto (2004), Hurst mediu a flutuação do nível de um reservatório, em torno do seu valor médio, com o passar do tempo. Era esperado que a extensão (range) destas flutuações mudaria dependendo do tamanho do intervalo de tempo usado para a medida. Se as séries temporais fossem randômicas, isto é, seguissem o “movimento Browniano”, a extensão aumentaria com a raiz quadrada do tempo, isto é, t1/2. Para padronizar a medida durante todo o tempo, Hurst decidiu criar uma razão adimensional, dividindo a extensão das observações (range R), pelo desvio padrão (S). Por isto, esta análise é chamada de “análise de reescalonamento” (análise R/S). Hurst encontrou que a maioria dos fenômenos naturais, incluindo descargas pluviais de rios, temperatura, chuvas e manchas solares, segue um processo randômico com tendência (biased random walk). A intensidade desta tendência pode ser medida comparando o reescalonamento com o tempo, isto é, o quanto H está acima de meio (H > 0,50).
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			Figura 13. Movimento Browniano Fracionário


			Fonte: Miranda 1997, p. 18.


			Na técnica rescaled range (R/S) de Hurst, apresentada por Peters (1989), o resultado apresentado pela letra H é o fator da lei de potência que representa a série, chamado de Expoente de Hurst, variando de zero a um. Se H = 0,5, implica em comportamento puramente aleatório. Se 0,5 < H < 1,0, indica que a série temporal é persistente, ou seja, possui memória de longo prazo, em que uma tendência positiva no passado é mais provável de continuar positiva e vice-versa. E, se 0 < H < 0,5, implica comportamento antipersistente ou de reversão à média, no qual uma tendência positiva no passado é mais provável de se converter em tendência negativa e vice-versa.


			H é definido através da regressão:


			[image: Formula5]	(5)


			R/S é a divisão da amplitude entre a maior e a menor ocorrência registrada (R), pelo desvio padrão encontrado na série (S) e N é o número de observações.


			Cova (2011) atesta a utilidade da ferramenta rescaled range analysis ou R/S, a qual testa a existência de uma dependência duradoura em uma série de dados. Acrescenta, ainda, que uma das vantagens de rescaled range analysis é o fato de que, ao contrário de muitos testes estatísticos comuns, ela não faz qualquer suposição acerca de como os dados originais estão organizados.


			Segundo Ribeiro e Leal (2002), em seus estudos sobre a estrutura fractal em mercados emergentes, foram encontradas evidências de que os retornos dos principais índices dos países da Ásia e das Américas realmente seriam mais bem descritos por uma distribuição fractal, uma vez que as distribuições fractais acomodam flutuações grandes e frequentes de preço melhor, pois a probabilidade de perdas substanciais é maior do que a prevista por uma distribuição normal e a assimetria da distribuição é considerada. As estimativas fornecidas para modelos usuais de finanças, como os otimizadores de média e variância de Markowitz e o modelo de apreçamento de opções de Black e Scholes, podem ser mais bem estimadas por meio da distribuição alfa-estável ou distribuição fractal.


			Morettin (2006) afirma que a memória de longo prazo passou a ser estudada e adquiriu mais importância no campo econômico e financeiro a partir da década de 1980, verificando-se, nesse estudo, correlações de dados passados referentes às taxas de juros, taxas de câmbio e outras séries de tempo de ativos financeiros. Os estudos relativos a este campo são recentes, mas resultados significativos já foram alcançados e podem favorecer o entendimento da existência de memória de longo prazo em séries temporais.


			5. O modelo de Markowitz


			Harry Markowitz ganhador do Prêmio Nobel de Economia em 1990, lançou as Ideias Capitais em 1952 com sua teoria sobre a seleção de portfólios, baseada na otimização entre risco e retorno e na combinação de resultados para a composição de portfólios de investimentos diversificados.


			Publicou um trabalho intitulado Portfólio Selection (1952) no qual sinalizava para a prática de diversificação de carteiras de ações e mostrava como um investidor poderia reduzir o impacto das oscilações de um retorno em uma carteira de títulos, escolhendo ações que não variassem do mesmo modo em conjunto. Fez a introdução do conceito de carteira eficiente e demonstrou os princípios básicos para a composição dessa carteira.


			Segundo o autor, as duas únicas variáveis que interessam ao investidor são o retorno esperado e o risco, explicitado pela variância desses retornos, assumindo que os investidores são avessos ao risco.


			A variância da carteira depende da covariância entre os pares de ativos, a qual, por sua vez, depende da correlação entre os ativos. Então, quando dois ou mais ativos pouco relacionados compõem uma carteira de investimento, consegue-se um risco menor que a média ponderada dos riscos individuais, auferindo um risco menor que o do ativo de menor risco com um retorno maior que o deste ativo.
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