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    1. INTRODUÇÃO




    O conceito de eficiência é fundamental no mundo financeiro. O termo é usado para descrever um mercado em que toda a informação relevante está embutida no preço dos ativos negociados [1].




    Num mercado eficiente, os valores futuros dos ativos não podem ser previstos, desde que os agentes não possuam acesso a informações privilegiadas. Considera-se ainda que as informações importantes estão disponíveis livremente para todos os participantes [2].




    Considerando que um mercado é suficientemente competitivo, os investidores não podem esperar obter retornos superiores ao do próprio mercado a partir de suas estratégias de investimento. Apesar dessa ideia ser bastante clara e simples atualmente, no começo do século passado, ela era inovadora e pouco estudada pela comunidade científica [1].




    O conceito de eficiência de mercado foi antecipado no final do século XIX por Barchelier. Em seu trabalho, ele descreve que os eventos passados, presentes e futuros de um ativo já estão refletidos em seu valor de mercado. Descreve ainda que, tendo em vista que o mercado não prediz suas próprias flutuações, espera-se que elas sejam mais ou menos prováveis e que essa probabilidade possa ser descrita matematicamente [1].




    Essa ideia deu origem à formulação matemática que antecipou não apenas a derivação do processo de Einstein-Weiner do movimento Browniano, como muitos dos resultados analíticos que foram desenvolvidos pelos acadêmicos financeiros na segunda metade daquele século [1].




    Nessa linha, pode-se citar o desenvolvimento da teoria do passeio aleatório para o movimento dos ativos financeiros, definida mais precisamente por Fama em 1965. Ela lançou sérias dúvidas sobre inúmeros outros métodos existentes para se prever a movimentação dos preços dos ativos - métodos, aliás, de grande popularidade fora dos meios acadêmicos [2].




    Dois desses métodos largamente difundidos na análise e predição dos valores futuros dos ativos são denominados de método gráfico e método fundamentalista.




    O primeiro estabelece que a movimentação passada do preço de determinado ativo irá influenciar probabilisticamente a movimentação futura desses preços. Assim, sucessivas mudanças no preço de determinado ativo seriam dependentes, existindo uma probabilidade condicional dos preços futuros em relação aos passados [2].




    O método fundamentalista, ou de valor intrínseco, por outro lado, estabelece que, em determinado instante, qualquer ativo possui um valor intrínseco (valor de equilíbrio) que depende do potencial de ganho desse ativo. Tal potencial é determinado por fatores fundamentais ligados à empresa subjacente, tais como qualidade da gestão empresarial, quantidade de vendas, dividendos e perspectivas futuras para a indústria e cenário econômico [2, 7].




    A partir do conhecimento do valor intrínseco de um ativo, seria possível determinar qual a tendência de comportamento de seu valor de mercado, tendo em vista que o valor futuro tenderia a se aproximar de seu valor de equilíbrio.




    Num mercado eficiente, a competição entre os diferentes participantes levaria a uma situação em que os preços atuais dos ativos já iriam refletir todas as informações dos eventos passados e o que se espera dos eventos futuros. Em outras palavras, o preço atual sempre seria uma boa estimativa do valor intrínseco do ativo [2].




    O presente estudo busca questionar a hipótese de eficiência do mercado e do passeio aleatório para os dados intradiários a partir da verificação empírica de que o conhecimento passado da série de preços possa sim ser utilizado para aumentar os ganhos esperados.




    Na Seção 2, mostra-se o processo estocástico denominado passeio aleatório e sua aplicação ao mercado financeiro. Na Seção 3, detalha-se o movimento browniano e sua variação mais utilizada, o movimento browniano geométrico. Na Seção 4, trata-se das opções de compra e venda de mercado e do modelo de precificação de Black, Scholes e Merton. Na seção 5, descreve-se as operações em alta frequência (HFT) e a hipótese de eficiência do mercado para dados intradiários. Na Seção 6, traz-se uma discriminação dos dados utilizados e os resultados encontrados para a verificação da hipótese de eficiência do mercado.




    Na Seção 7, propõe-se modelos de predição para a variação dos preços dos ativos e uma estratégia de negociação para o aproveitamento de sua capacidade preditiva. Na Seção 8, trata-se de um novo modelo de precificação de ativos e mostra como utilizá-lo para se obter uma estimação mais precisa dos preços de opções europeias dentro de um mesmo dia. Por fim, na seção 9, apresenta-se a conclusão do presente estudo.


  




  

    2. PASSEIO ALEATÓRIO




    Passeio aleatório é definido como um processo estocástico formado pela soma sucessiva de variáveis aleatórias independentes e identicamente distribuídas (i.i.d), sendo um dos tópicos mais estudados na teoria da probabilidade [16].




    A ideia por trás desse processo foi concebida ainda no século XVI, como um modelo para os jogos de azar, estando intimamente ligada ao nascimento da própria teoria da probabilidade [17].




    Sobre a reta dos números inteiros [image: ], o passeio aleatório é discriminado pela soma da seguinte sequência de variáveis aleatórias i.i.d [16]:




    

      [image: ] (1)

    




    Esse processo pode ser visto como uma cadeia de Markov com espaços de estados definidos pelos inteiros [image: ] e que, para algum [image: ],




    

      [image: ][image: ] (2)

    




    Em que [image: ] é a probabilidade de transição entre os estados [image: ] e [image: ]. Se [image: ], ele passa a ser chamado de passeio aleatório simétrico [11].




    Nos números inteiros, o passeio aleatório pode ser interpretado como o montante obtido por um jogador que, em cada movimento, ganha ou perde uma unidade monetária. Nesse caso, se [image: ], é possível mostrar que existe uma probabilidade positiva de que a fortuna do jogador irá crescer indefinidamente [11].




    Por outro lado, para [image: ], é demonstrado que o jogador irá zerar os seus recursos financeiros, com probabilidade 1, diante de um adversário infinitamente rico [11]. Essa característica é conhecida como “Problema da Ruína do Jogador”. Nota-se que, para o passeio aleatório simétrico, em que [image: ], o jogador também irá à falência com probabilidade 1.




    2.1 TEORIA DO PASSEIO ALEATÓRIO




    A teoria ou hipótese do passeio aleatório afirma que a movimentação dos ativos nos mercados financeiros segue um processo estocástico do tipo passeio aleatório [2].




    Essa teoria, juntamente com o conceito de eficiência do mercado, tornou-se ícone da economia financeira moderna e continua a despertar a imaginação de acadêmicos e profissionais de investimento [17].




    Sua aceitação implica que uma série de preços não possui memória, ou seja, o valor passado da série não pode ser utilizado para prever o valor futuro [2]. Em outros termos, o comportamento futuro de uma série de preços não será mais previsível do que uma série de números aleatórios acumulados [7].




    No mundo real, o valor intrínseco de um ativo nunca pode ser determinado com exatidão. Sempre existirão discordâncias entre os participantes no que se refere à estimação desse valor, ocasionando diferenças entre o valor atual e o próprio valor intrínseco [2].




    A teoria do passeio aleatório afirma que, apesar dessa incerteza, as iniciativas dos diferentes participantes farão com que os preços dos ativos passeiem aleatoriamente sobre seus valores intrínsecos [2].




    É evidente que novas informações podem acarretar mudança desse valor. Entretanto, os efeitos dessa nova informação não são refletidos instantaneamente nos preços e, na prática, observam-se duas implicações decorrentes da imprecisão e incerteza em torno dessa nova informação [2]:




    a) primeiramente, os preços irão variar demasiadamente acima ou abaixo do valor intrínseco;




    b) segundo, haverá um atraso para o ajuste completo do preço atual para o novo valor intrínseco. Esse atraso será, por si mesmo, uma variável aleatória independente.




    Assim, sucessivas mudanças nos preços dos ativos serão independentes, comportando-se como um mercado do tipo passeio aleatório [2].




    É improvável que a hipótese de passeio aleatório preveja uma exata descrição do comportamento dos preços dos ativos. No entanto, embora sucessivas mudanças nos preços possam não ser estritamente independentes, essa dependência pode ser tão pequena que se torna irrelevante [2].




    Nesse sentido, a hipótese de passeio aleatório somente pode ser considerada válida desde que o conhecimento do comportamento passado da série não possa ser utilizado para aumentar os ganhos esperados [2].




    Ao longo dos anos, um grande número de pesquisas empíricas foi realizado para avaliar a teoria do passeio aleatório. As principais abordagens dessas pesquisas foram testar a hipótese de sucessivas mudanças nos preços serem independentes. Os resultados encontrados sempre foram consistentes no sentido de validação dessa teoria [2].




    No entanto, estudos mais recentes encontraram sim rentabilidades superiores aos riscos assumidos em alguns modelos de operações [7]. O consenso desses estudos é de que os preços são sim previsíveis, ao menos em parte do tempo.




    Foi verificado que modelos de previsão que utilizam dados intradiários apresentam melhores rentabilidades do que aqueles que utilizam dados de períodos diários ou superiores [7].




    Isso ocorre pois, quando um certo padrão de movimentação é verificado, ele é incorporado por outros operadores em seus sistemas de negociação, provocando uma adoção generalizada que eleva os preços dos ativos para cima e para baixo até o ponto desse padrão ser eliminado [7].


  




  

    3. MOVIMENTO BROWNNIANO




    O movimento Browniano desempenha um papel central em várias áreas, como na teoria da probabilidade, teoria dos processos estocásticos, física e em finanças, sendo considerado uma aproximação muito boa de vários fenômenos reais [14]. É ainda um dos mais úteis processos estocásticos na teoria de probabilidade aplicada [11].




    Seu nome foi dado em homenagem ao botânico Robert Brown (1820) que, em suas pesquisas, descreveu o movimento de pequenas partículas totalmente imersas em um líquido ou gás [11].




    No início do século XX, Louis Bachelier, Albert Einstein e Nobert Wiener iniciaram o desenvolvimento matemático do movimento Browniano [14].




    Em 1900, Bachelier capturou muitas das propriedades essenciais desse movimento. A sua principal contribuição foi mostrar que os movimentos dos preços dos ativos financeiros poderiam ser bem descritos por esse processo, descobrindo assim uma nova área de aplicação dos processos estocásticos [14].




    O seu trabalho lançou as bases para a teoria moderna do movimento Browniano, a partir do desenvolvimento de um modelo matemático aplicável às flutuações dos preços dos ativos financeiros. Ele argumentou que as pequenas flutuações dos preços dos ativos seriam normalmente distribuídas e independentes em relação aos seus valores passados [10].




    Em 1905, desconhecendo o trabalho realizado por Bachelier, Einstein desenvolveu o seu modelo matemático para o movimento Browniano inspirado na teoria cinética da matéria [10].




    Ele mostrou que o movimento Browniano poderia ser explicado considerando que uma partícula imersa está sendo continuamente bombardeada pelas moléculas ao seu redor [11]. Provou ainda que, sob as premissas da teoria molecular do calor, corpos de diâmetro da ordem de 10-3 mm, suspensos num líquido, deveriam executar um movimento aleatório observável [10].




    Em 1923, foi Norbert Wiener quem deu uma definição mais concisa desse processo, sendo o primeiro a utilizar uma base matemática rigorosa para descrever o movimento Browniano. Devido a sua contribuição, atualmente o movimento Browniano também é conhecido como processo de Wiener [10, 11, 14].




    O movimento Browniano pode ser entendido a partir de um passeio aleatório simétrico sobre a reta dos números inteiros [11]. Considerando inicialmente uma cadeia de Markov com espaços de estados definidos pelos inteiros [image: ], estabelece-se a seguinte probabilidade de transição:




    

      [image: ]

    




    Agora, aumenta-se a velocidade desse processo, de forma que, a cada intervalo [image: ], seja dado um passo de tamanho [image: ] cada vez menores. Denotando [image: ] como a posição no tempo [image: ], tem-se [11]:




    

      [image: ]

    




    Em que:




    

      [image: ]

    




    [image: ] é o maior inteiro menor ou igual a [image: ].




    [image: ] é independente com [image: ]




    Como [image: ], [image: ]. Pode-se concluir ainda que:




    [image: ] e que [image: ]




    Agora, tomando [image: ], para uma constante positiva σ, e fazendo [image: ], é possível mostrar que o processo estocástico [image: ] possui as seguintes características [11]:




    i. [image: ];




    ii. [image: ] possui incrementos estacionários e independentes;




    iii. para todo [image: ], [image: ] é normalmente distribuída com média 0 e variância [image: ].




    Esse processo, por definição, é um movimento Browniano. Pode ser provado que [image: ] é uma função contínua. Para [image: ] , o processo é denominado movimento Browniano padrão e será denotado por [image: ]. Nota-se que qualquer movimento Browniano pode ser transformado no processo padrão pela seguinte atribuição [image: ] [11]. Ainda, para uma variável [image: ] normalmente distribuída com média 0 e variância 1, ou seja [image: ], tem-se que [image: ].
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