INSTABILIDADE E NAO-LINEARIDADES NOS MERCADOS
FINANCEIROS

Este trabalho tem como objetivos mostrar os limites dos modelos estocasticos
tradicionalmente utilizados na andlise dos mercados financeiros e contribuir para o
desenvolvimento de novos temas de pesquisa, através da proposicdo de um modelo
determinista ndo linear do mercado de cambio.

O estudo dos modelos tradicionais, em termos da realidade que eles pretendem
descrever, levanta duas questdes principais. A primeira €: “como tratar a instabilidade dos
mercados financeiros no contexto dos modelos deterministas lineares?”. A segunda diz
respeito a necessidade de combinar uma analise “micro” com uma analise “macro” dessa
instabilidade.

A primeira questdo relaciona-se ao fato de que modelos estocasticos, como os do
tipo ARCH (modelos em tempo discreto) e os processos L-estaveis (modelos em tempo
continuo) sdo as respostas tradicionais a instabilidade observada no contexto do enfoque
determinista linear.

A questdo da passagem “micro-macro” implica, por sua vez, a critica as hipoteses
de expectativas racionais e eficiéncia dos mercados. Esse tipo de critica levou diversos
autores a propor esquemas teoricos alternativos, baseados nos conceitos de “racionalidade
limitada” e “mimetismo”.

A partir dessas duas questdes, o presente trabalho chama a atengdo para a
necessidade do desenvolvimento de novos temas de pesquisa.

De um lado, a critica ao enfoque estocastico mostra que este ultimo ¢ baseado na
hipdtese basica do determinismo classico: o comportamento dos agentes se repetird sob
condigdes ‘“quase semelhantes”, ou seja, uma mudanca pouco significativa dessas
condigdes iniciais levara a conseqiiéncias igualmente pouco significativas.

De outro lado, os esquemas tedricos alternativos desenvolvidos até agora nao foram
muito bem sucedidos ao lidar com o problema de combinar a anélise “micro” com a analise
“macro” da instabilidade, o que decorre do fato de que a informacdo dos agentes no
mercado ¢ heterogénea.

Nossa discussdo ¢ assim centralizada na andlise do determinismo ndo-linear e em
particular, na teoria do caos.

A caracteristica mais marcante dos sistemas ‘“cadticos” ¢ a “sensibilidade as
condi¢des iniciais”’, uma vez que a sua dindmica muda de maneira bastante significativa em
resposta a pequenas mudangas dessas condicdes.

Além do mais, essa teoria € relacionada a analise de sistemas dinamicos complexos,
no sentido de que a ndo-linearidade dos sistemas considerados “cadticos” resulta da
interagdo de diversos componentes, o que leva a propriedade de “emergéncia” que
caracteriza os sistemas complexos e que pode ser resumida pela frase: “o todo ¢ maior do
que a soma de suas partes”.

Iniciamos nosso trabalho por uma discussdo sobre o tratamento da instabilidade dos
mercados financeiros pelos modelos estocésticos (modelos ARCH e processos L-estaveis).



Em segundo lugar, analisamos a critica a hipotese de eficiéncia dos mercados em
termos dos conceitos de “racionalidade limitada” e “mimetismo”.

Finalmente, procuramos mostrar como a teoria do caos pode fornecer uma
interpretacdo alternativa aos modelos estocasticos no estudo da instabilidade dos mercados
financeiros em um contexto internacional.

A conclusdo procura enfatizar, de um lado, o relacionamento dos problemas de
previsdo nos mercados financeiros com a “sensibilidade as condigdes iniciais” dos sistemas
“caodticos” e de outro lado, a identificagdo da heterogeneidade da informacao e da interacao
dos agentes como as principais causas da instabilidade financeira internacional.

1. Econometria tradicional e modelos estocasticos

Diversos estudos empiricos chamaram a aten¢do sobre o fato de que as séries
financeiras ndo verificam com freqiiéncia as hipdteses tradicionais da econometria.

Essas hipoteses sdo: a normalidade, a estacionaridade, a independéncia dos residuos
e a homoscedasticidade.

De maneira geral, os testes referentes ao momento empirico de terceira ordem ou
coeficiente de assimetria (“skewness”) e ao momento empirico de quarta ordem ou
coeficiente de “achatamento” (“kurtosis”) mostraram que as distribuicdes de precos de
ativos financeiros sdo menos simétricas e possuem “caudas” mais espessas (elas sdo entdao
denominadas “leptokurticas”, o que significa que os valores extremos tém uma
probabilidade de ocorréncia nao neglijavel) do que a distribuicdo normal. Esses resultados
levaram muitos autores a propor e testar distribuicdes alternativas, como os processos L-
estaveis (Mandelbrot, 1963, Fama, 1965) ou o processo Misto Difusdo-Salto (Akgiray &
Booth, 1988, Tucker & Pond, 1988). Este ultimo constitui uma combina¢do do processo de
Wiener — em sua forma geral ou como movimento browniano - € de um processo composto
de uma distribui¢do de Poisson e de uma distribui¢do normal.

A presenga do fendomeno de ndo-normalidade provoca desvios bastante
significativos nos resultados dos tratamentos estatisticos que visam a adaptar as leis de
distribuicao das séries financeiras a lei normal, na medida em que esses tratamentos levam
a truncar a série em questdo, mantendo-se apenas os pontos que possuem as “boas
propriedades” enquanto que os valores extremos, considerados como pontos aberrantes, sao
descartados.

Os resultados da maior parte dos estudos empiricos levaram igualmente a considerar
as séries financeiras como sendo, de maneira geral, ndo-estaciondrias, o que implica que
essas séries podem ter uma raiz unitaria de primeira ou de segunda ordem e
conseqiientemente, que seu comportamento dindmico pode ser representado pelo modelo de
marcha aleatoria. A ndo-estacionariedade pode ser definida, em termos menos formais, pelo
fato de que as distribui¢des das séries em questdo podem variar, seja em média, seja em
variancia.

Assim, todo desenvolvimento de modelos econométricos que ndo levar em conta a
nao-estacionaridade da série estudada corre o risco de chegar a resultados pouco confiaveis.

Por outro lado, os problemas ligados a escolha de um portfélio 6timo de titulos
levam a considerar com atencdo a existéncia eventual de heteroscedasticidade e de
autocorrelagdo dos residuos nas séries de ativos financeiros.

A presenca de residuos heteroscedasticos, isto ¢, de residuos cuja variancia
condicional depende do tempo, conduz a estimadores ndo eficientes dos parametros e da



matriz de covariancia, esta ultima sendo o indicador de risco nos modelos de escolha de
portfolio.

De maneira semelhante, a autocorrelacdo dos residuos pode, por si s0, conduzir a
problemas de estimagdo que tém repercussao sobre a matriz de covariancia.

Uma vez que os trabalhos empiricos identificaram a existéncia desses dois tltimos
fenomenos nas séries financeiras, diversos estudos tedricos foram desenvolvidos com o
objetivo de propor modelos estocasticos para leva-los em conta. Esses modelos foram
denominados  “modelos do tipo ARCH” (de “Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity™), a partir dos trabalhos de Engle (1982) e Bollerslev (1986).

Nas proximas sub-se¢des, discutiremos os modelos do tipo ARCH e os processos L-
estaveis, propostos, respectivamente, para o tratamento dos fendomenos de
heteroscedasticidade dos residuos e de nao-normalidade, observados empiricamente nas
séries de pregos de ativos financeiros.

1.1. Modelos do tipo ARCH

Em seu trabalho pioneiro, Engle (1982) prop6és um modelo ARCH de ordem p ou
ARCH(p), definido da maneira descrita a seguir.
Considera-se o processo autoregressivo Yy, representado pela equacao
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em que o residuo g segue uma distribui¢do normal de média nula e variancia oy,
definida como segue.

(12) o2 =+ o &’

De maneira mais precisa, & = G; 1, em que 1, ¢ i.i.d. e segue uma lei normal de
média zero e variancia igual a um.

Na segunda equagdo, se os coeficientes m e o; forem positivos, ® representara o
nivel minimo de volatilidade e a relacdo entre c; e &.; mostrara que a hipdtese de constancia
da variancia (homoscedasticidade) ndo ¢ verificada. Além do mais, essa relagdo implica
que, se houve uma variagcdo importante em um passado recente, a volatilidade (representada
pela variancia) deverd aumentar, o que torna mais provavel a repeticdo desse tipo de
variacdo. Essa propriedade de concentragdo da volatilidade dos precos dos ativos
financeiros foi expressa por Mandelbrot (1963) através da frase: “... grandes variagdes
tendem a ser seguidas por grandes variagdes — qualquer que seja o sinal — e pequenas
variagdes tendem a ser seguidas por pequenas variagoes...”

Bollerslev (1986) generalizou o modelo ARCH(p), em termos da extensdo das
defasagens temporais consideradas, ao introduzir, como veremos a seguir, os valores
passados da variancia na equacgao (1.2).
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O modelo acima representado ¢ denominado modelo GARCH (de “Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity””) de ordem p e q ou GARCH(p,q) e exige
que os coeficientes m, a; e B; sejam positivos.

Por outro lado, a existéncia de raiz unitaria, indicando a existéncia de ndo-
estacionaridade, nos processos descritos pelo modelo GARCH(p,q), conduziu ao
desenvolvimento do modelo IGARCH.

Outra extensdo do modelo ARCH ¢ o modelo EARCH ou ARCH exponencial,
proposto por Nelson (1991), em decorréncia da observagdao de que os rendimentos das
acdes sdo correlacionados negativamente com as variagdes da volatilidade desses
rendimentos. Isso significa que a volatilidade tende a aumentar em reacao a divulgagao de
mas noticias e a diminuir no caso contrario.

Finalmente, devemos mencionar aqui, pela sua relagdo particular com o
desenvolvimento de modelos financeiros (CAPM, no caso de uma economia fechada e
IAPM, no de uma economia aberta), o modelo ARCH-M (de “ARCH-in-MEAN”), no qual
a média condicional ¢ uma fung¢do explicita da variancia condicional.

Uma questdo agora se impoe: sdo os modelos ARCH capazes de tratar a
leptokurtosis, igualmente observada, como vimos, nas séries de precos de ativos
financeiros?

Nesse particular, os trabalhos de Milhgj (1985) e Bollerslev(1986) mostram que a
distribuicao incondicional dos residuos &; obtida a partir do modelo GARCH(p,q) com
residuos condicionais normais, apresenta uma kurtosis excessiva, em outros termos, essa
distribui¢do incondicional € leptokurtica.

Por outro lado, estudos tratando mais especificamente de taxas de cadmbio revelam
que mesmo a distribuicdo condicional — com residuos normalizados - de modelos ARCH
estimados pode ser também leptokutica. Esse ¢ o caso, por exemplo, do estudo de
Bollerslev (1987).

Finalmente, Baillie & Bollerslev (1989), analisando igualmente o mercado de
cambio, concluem que a evolugdo de curto prazo dos logaritmos das taxas de cambio
correntes ¢ representada adequadamente através de um modelo de marcha aleatoria afetada
por uma kurtosis excessiva e uma heteroscedasticidade variavel no tempo.

Essa conclusdo leva a pensar na maneira de tratar o fendmeno da leptokurtosis.
Como vimos anteriormente, os autores se dividiram ao propor distribui¢des alternativas a
distribuicao normal: enquanto alguns estudos favoreceram os processos L-estaveis, outros
se voltaram para o processo MDS (processo Misto Difusdao-Salto).

Tendo em vista que os modelos de avaliagdo de ativos financeiros foram
desenvolvidos no contexto de processos em tempo continuo (como o movimento
browniano), existem problemas na aplicagdo tanto dos modelos ARCH, que sdao modelos
em tempo discreto, quanto do modelo do processo MDS, que apresenta igualmente
componentes discretos (o componente representativo de um processo de Poisson). Assim,
na sub-se¢do seguinte, nds nos limitaremos a discussdo dos modelos de processos L-
estaveis.

1.2. Movimento browniano e processos L-estaveis

Em 1900, em uma tese sobre a “Teoria da Especula¢dao”, o matematico Louis
Bachelier desenvolveu pela primeira vez o modelo do movimento browniano, que ¢ um
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caso particular dos processos L-estaveis, também denominados “Lévy-estaveis”, “o-
estaveis” ou “Pareto-estaveis”.

Deve-se enfatizar o carater pioneiro do trabalho de Bachelier. Seu modelo, na
realidade, foi “redescoberto” em 1905 por Einstein no campo da Fisica e em 1920 por
Norbert Wiener no campo da Matematica (um outro nome para o modelo do movimento
browniano ¢ alias “processo de Wiener”). Esse modelo deve no entanto ser criticado em sua
aplicacdo aos mercados financeiros, uma vez que ele supde a normalidade de sua
distribuicao de probabilidade.

Uma caracteristica importante da distribui¢do normal (ou distribuicdo de Laplace-
Gauss) ¢ a velocidade com que ela decresce nos pontos situados longe do centro. Isso
significa que as grandes variagdes sao raras no contexto da lei normal.

A observagdao do comportamento dos mercados financeiros mostra, no entanto, que
as grandes flutuacdes t€ém uma grande probabilidade de ocorréncia (este ¢ o fenomeno de
leptokurtosis).

De um ponto de vista empirico, a maior parte dos estudos realizados rejeitou a
hipotese de normalidade das séries financeiras - o que se deve sobretudo a leptokurtosis —
particularmente no caso em que os intervalos de tempo sdo pequenos (Boutillier, 1992).

De um ponto de vista tedrico, a critica mais importante a utiliza¢ao da distribuicao
normal do modelo do movimento browniano desenvolvido por Bachelier foi feita por
Mandelbrot (1963), que propde um modelo alternativo baseado na hipotese de que as
mudangas nos precos dos ativos financeiros sdo L-estaveis e independentes.

A propriedade de L-estabilidade ¢ baseada em uma caracteristica da distribui¢do
gaussiana: a soma de variaveis aleatorias gaussianas independentes ¢ também gaussiana.

A extensdo dessa propriedade a outras distribuigdes foi feita por Cauchy e Paul
Lévy (Mandelbrot, 1997a). A distribuicdo de Cauchy, por exemplo, ¢ um processo L-
estavel em que a variancia ¢ infinita.

De maneira geral, para uma varidvel aleatoéria X, os processos L-estaveis sdo
definidos pelo comportamento seguinte.

Pr {X>x} ~C*

em que C ¢ uma constante e o ¢ um parametro que pode variar no intervalo (0,2].
Nesse contexto, quando o € igual a 2, estamos em presen¢a de uma distribuicdo normal,
que ¢ uma lei estavel particular. Para 0 < o <2, 0 momento de ordem a, que representamos
por E [ ‘ X ‘ ?] existe se e somente se a < o ¢ ¢ infinito no caso contrario, em outros termos,
a variancia ¢ infinita. A densidade de probabilidade dessas distribui¢des admite “caudas”
progressivamente mais espessas a medida que os valores de a se tornam cada vez mais
pequenos.

Os processos L-estaveis ndo-gaussianos podem explicar a leptokurtosis observada
nas séries financeiras. Eles o fazem no contexto dos fendmenos de “descontinuidade” e
“concentracdo”, identificados por Mandelbrot, que os tratou separadamente em um
primeiro momento. Assim, o modelo proposto em seu artigo de 1963 estuda a
descontinuidade e o apresentado em Mandelbrot (1965) analisa a concentragao.
Posteriormente, os dois fendmenos foram unificados em um terceiro modelo, cuja primeira
versao foi apresentada em Mandelbrot (1972) e a segunda em Mandelbrot (1997b).



Os fenomenos de descontinuidade ¢ concentragdo, observados nas séries financeiras
(Mandelbrot, 1997a), eliminam a possibilidade de analisd-las através de modelos
deterministas lineares, uma vez que os teoremas basicos do calculo das probabilidades nao
se aplicam a essa situacdo (a ndo verificagdo dos teoremas impede a aplicacdo do
procedimento tradicional para lidar com a irregularidade e que consiste em primeiro
identificar uma tendéncia e em seguida, a ela superpor as flutuacdes).

O principal problema com relagcdo aos processos L-estaveis nao-gaussianos reside
na sua utilizacdo empirica, em decorréncia da caracteristica de varidncia infinita.

De um lado, essa caracteristica torna impossivel a realizacdo de calculos
econométricos através de métodos que utilizam momentos finitos (como ¢ o caso do
método de “minimos quadrados™).

De outro lado, alguns estudos empiricos mostraram uma relagdo inversa entre
periodicidade e kurtosis, implicando que a agregagdo temporal leva a aceitar mais
facilmente a hipotese de normalidade, o que ¢ igualmente incompativel com a caracteristica
de variancia infinita (Boutillier, 1992).

1.3. Conclusao

A discussdo acima empreendida leva a duas conclusdes principais: de um lado, os
modelos ARCH — modelos ndo-estacionarios - nao foram até agora capazes de explicar
toda a leptokurtosis - caracteristica indicativa de ndo-normalidade - das distribuicdes de
séries temporais representativas de precos de ativos financeiros e de outro lado, o modelo
do movimento browniano, por ser um processo gaussiano, foi objeto de uma importante
critica, levando a proposta, por Mandelbrot (1963), de um modelo mais geral, o dos
processos L-estaveis, para o tratamento dessa ndo-normalidade. O estudo dos processos L-
estaveis — processos estaciondrios - permitiu a Mandelbrot identificar dois tipos de
fendmenos nessas séries: a descontinuidade e a concentragao.

Vimos igualmente que os processos L-estaveis nao-gaussianos encontram
importantes obstaculos em sua utilizagdo empirica pelo fato de possuirem uma variancia
infinita.

Assim, dentre os modelos estocasticos desenvolvidos até agora para o tratamento
econométrico das séries financeiras, ndo se encontra um modelo capaz de lidar
simultancamente com todas as caracteristicas estatisticas acima mencionadas (nao-
normalidade, nao-estacionaridade, autocorrelacdo dos residuos e heteroscedasticidade),
particularmente com a ndo-normalidade e a heteroscedasticidade.

A presenca dos fendmenos de descontinuidade e concentragao nessas séries chama a
atencdo para o fato de que elas ndo podem ser analisadas a partir de modelos deterministas
lineares, dado que os teoremas basicos do célculo das probabilidades nao sdo aplicaveis a
essa situagao.

Somos entdo levados a mostrar os limites desses modelos lineares em termos da
teoria econdmica e financeira. Isto significa que as hipdteses tradicionais sobre o
comportamento dos agentes (expectativas racionais e eficiéncia do mercado) devem ser
revistas. Essas hipoteses sdo baseadas na idéia de que todos os agentes no mercado
possuem o mesmo tipo de informagdo, ou seja, de que eles tém expectativas homogéneas, o
que ndo ¢ confirmado pela realidade dos mercados financeiros.

A heterogeneidade das expectativas dos agentes observada no mercado ¢ um
problema relacionado a passagem micro-macro, em outras palavras, a consideracdo do



sistema como um todo pela analise da interacdo de seus componentes. Em oposi¢do a esse
ponto de vista, as hipoteses de expectativas racionais e eficiéncia do mercado sdo baseadas
na idéia de que “o comportamento do todo ¢ igual a soma do comportamento de suas
partes”.

Na sec¢do seguinte, discutiremos o argumento contra a idéia de homogeneidade das
expectativas dos agentes através da discussdo da hipdtese de eficiéncia do mercado.

2. Eficiéncia do mercado

O conceito de eficiéncia do mercado em finangas € baseado nos seguintes critérios:
consideramos que o valor atual liquido de um ativo sem risco ¢ igual aos rendimentos que
ele gera menos o valor atual de todos os pagamentos esperados (principal e juros). De
maneira semelhante, o valor atual liquido de um ativo de risco ¢ igual ao valor desse ativo
(valor atual dos dividendos futuros) menos o seu pre¢co. Um mercado ¢ entdo eficiente se o
valor total de suas transagdes ¢ igual a zero.

De fato, quando os custos de transacdo sdo iguais a zero e todos os agentes t€ém
acesso a mesma informacao, a competi¢ao impedird que o valor atual liquido seja positivo.

Assim, Fama (1965) define um mercado eficiente como sendo aquele formado por
um grande numero de agentes maximizadores de lucro em competi¢do uns com os outros a
fim de predizer o valor futuro de mercado de um ativo particular ¢ onde a informagao
corrente relevante ¢ quase livremente disponivel para todos os participantes. Toda a
informacao relevante em um tal mercado estd contida nos pregos.

Essas condi¢des ideais ndo sdo faceis de se encontrar na pratica. Assim, define-se
correntemente trés formas de eficiéncia do mercado, de acordo com a quantidade de
informagdo incluida nos pregos: “eficiéncia fraca”, “eficiéncia semi-forte” e “eficiéncia
forte”.

Um mercado “fracamente eficiente” ¢ aquele em que os pregos correntes incluem a
informacao total contida nos pregos passados. Essa forma de eficiéncia ¢ denominada
“fraca” porque a quantidade de informagdo que ela requer ¢ muito pequena.

Em um mercado fracamente eficiente, ndo se pode obter lucros acima da média
utilizando a informagao corrente porque essa informacao ja estd incluida nos precos.

Podemos dizer entdo que a melhor previsdao do preco futuro ¢ o prego de hoje e
podemos representar essa afirmagdo em termos matematicos através do modelo de “marcha
aleatdria”, especificado a seguir.

Pt+1 =Pt t €41 E (e+1)=0

em que py+ € o prego futuro, p; 0 prego corrente e € um erro de previsao aleatorio
com um valor esperado igual a zero.

A representacdo acima fornece uma maneira facil de testar essa forma de eficiéncia.

Dizemos que um mercado se caracteriza por uma “eficiéncia semi-forte” se toda a
informagao publica disponivel esta contida nos precos correntes.

Isso implica que nenhum agente pode melhorar suas previsdes sobre a evolucao dos
precos de uma maneira estavel através da analise da informagao macroecondmica. Esse tipo
de mercado geralmente reage a informacao de maneira rapida e apropriada.



Um mercado “fortemente eficiente” ¢ aquele em que toda a informagdo relevante
(publica e privada) estd contida nos precos.

Em um mercado como esse, os pregos se adaptam imediatamente a informagdo
privada, de maneira que analistas, administradores de fundos e “experts” possam evitar que
um agente individual obtenha lucros acima da média. Essa forma de eficiéncia ¢ rara.

Os testes empiricos de eficiéncia do mercado, particularmente no caso das taxas de
cambio, ndo foram conclusivos: os precos podem apresentar um comportamento nao-
estacionario - que estd de acordo com o principio da “marcha aleatéria” — mas podem
também seguir uma evolugdo que nao verifica esse modelo (Baillie & McMahon, 1997).

A fim de criticar as hipoteses de eficiéncia do mercado e de expectativas racionais,
que sdo as bases do enfoque tradicional no estudo dos mercados financeiros, modelos
alternativos foram desenvolvidos.

A idéia basica da critica as hipoteses de eficiéncia do mercado e expectativas
racionais ¢ o fato de que o nivel de incerteza observado na evolugdo dos precos ndo permite
que os valores de equilibrio possam ser conhecidos com precisdo.

De um lado, esse problema informacional levou a distinguir dois tipos de
comportamento nas expectativas dos agentes: o comportamento “forward” e o
comportamento “backward”.

De outro lado, os conceitos de “racionalidade limitada” e “mimetismo” permitiram
aos economistas criticar os modelos tradicionais, que falharam na explicagdo da
volatilidade das taxas de cdmbio, surgida com o fim do sistema de Bretton Woods ¢ a
introducao do sistema de taxas de cambio flutuantes (P. De Grauwe, 1991).

Faremos uma breve exposicdo desses enfoques alternativos nas sub-secdes
seguintes.

2.1. Racionalidade limitada

O conceito de “racionalidade limitada” ¢ baseado no comportamento descrito de
maneira tipica pelo fato de que o agente decide ndo utilizar toda a informagdo disponivel
quando suas previsdes se situam em um intervalo onde o risco envolvido leva a falta de
confianga.

Assim, para fazer face a incerteza, o agente utilizara a ltima informacao observada
sobre os precos dos ativos como uma aproximacgao do prego 6timo, em lugar de ajustar suas
previsoes, se o custo de ndo mudar sua posicao for pouco significativo.

Esse enfoque fornece uma explicacdo tedrica para o comportamento do tipo
“backward”, que pode ser empiricamente observado e que invalida os modelos construidos
com base apenas na hipotese de expectativas do tipo “forward”.

Se combinarmos o comportamento racional com o comportamento do tipo
“racionalidade limitada”, em outras palavras, se combinarmos as expectativas do tipo
“forward” com as do tipo “backward”, poderemos tentar explicar a instabilidade nos
movimentos dos precos de ativos financeiros.

Isso significa que, por tras da instabilidade empiricamente observada, encontramos
a heterogeneidade da informagdo, que coloca o problema da combinagdo das analises micro
e macro (um problema que ndo existe sob a Unica hipdtese de expectativas racionais).

Nesse contexto, encontramos a idéia keynesiana da existéncia de dois tipos de
agentes no mercado: os “fundamentalistas” e os “chartistas”.



Um “fundamentalista” ¢ um agente que tem expectativas do tipo “forward”, ao
supor que os precos tendem a assumir o valor “fundamental” (baseado nos “fundamentais
econdémicos”), no longo prazo.

Um “chartista”, por outro lado, ¢ o agente que, fazendo uso da andlise técnica,
forma suas expectativas pela extrapolagdo dos precos passados no futuro esperando, por
exemplo, um aumento no prego futuro a partir de um aumento na média dos pregos
passados.

A interagdo entre esses dois tipos de agentes pode levar a mudancgas de grupo: um
fundamentalista pode tornar-se chartista e vice-versa.

O preco de equilibrio ¢ assim uma fung¢do do preco fundamental e das expectativas
vindas de cada grupo de agentes ponderadas pela respectiva influéncia desses grupos.

Um modelo desse tipo foi desenvolvido por Frankel & Froot (1986) para analisar a
apreciagdo do dolar de 1980 a 1985.

O modelo de Frankel & Froot (1986) ¢ construido sob a suposi¢do de que o valor da
taxa de cambio ¢ uma func¢do das decisdes dos administradores de fundos baseadas na
média ponderada das previsdes dos fundamentalistas e chartistas.

A solugdo desse modelo, na sua forma mais simples, leva a uma trajetoria estavel e
uma trajetoria instavel (explosiva).

2.2. Mimetismo

Os economistas também criticaram os modelos tradicionais através do estudo do
comportamento caracterizado pelo “mimetismo”, ou seja, a situacdo em que todos os
agentes tomam simultaneamente a mesma decisdao em fun¢do do que seria a opinido do
mercado.

Esse modelo de comportamento ¢ uma idéia keynesiana baseada no conceito de
“incerteza radical”.

Ele comega por considerar as duas grandes categorias de agentes no mercado:
fundamentalistas e chartistas.

Um agente individual, em face de uma situagdo de incerteza radical, ¢ levado a
imitar o comportamento dos outros, uma vez que ele pensa que estes Gltimos sdo mais bem
informados do que ele, de maneira que ele termina por seguir a opiniao do mercado.

Em outras palavras, quando o ambiente ¢ extremamente incerto, um agente
individual que, de uma maneira racional, gostaria de obter a informacao gratuitamente ao
invés de pagar por ela, ¢ levado a imitar os outros.

O comportamento individual torna-se global quando a imitacao ¢ generalizada, de
maneira que cada agente acredita que o outro ¢ mais bem informado do que ele.

Em uma situagdo como essa, se ninguém conhece a informagao verdadeira, o preco
que se forma reflete apenas a psicologia do mercado e afasta-se progressivamente do valor
fundamental.

Esse argumento keynesiano foi estendido por André Orléan (1989a) ao caso geral
em que a diversidade de opinides ndo se limita a dicotomia “fundmentalistas versus
chartistas”.

O enfoque de Orléan fornece uma explicacdo para a formagdao de “bolhas”
especulativas como uma alternativa ao enfoque das “bolhas racionais”.

Este ultimo, desenvolvido em particular por Blanchard & Watson (1984), explica a
formagao de “bolhas” pelo fato de que os agentes ndo se baseiam nos ‘“fundamentais



econdmicos” para efetuar suas previsdes. Suas expectativas afastam-se entdo cada vez mais
do valor fundamental e sdo ‘“automantidas”. Essa teoria, no entanto, ndo explica a
“explosdo” de uma “bolha” de uma maneira coerente porque se baseia na presenca de
“rumores” no mercado e assim, em elementos externos ao proprio modelo de expectativas
racionais.

Outros estudos realizados nesse dominio deram lugar ao desenvolvimento de
modelos como o de “cadeias de mimetismo”, proposto por Kirman (1991).

Nesse modelo, o mimetismo ¢ explicado em um contexto onde se supde que, em um
mercado formado por fundamentalistas e chartistas, a propor¢do de agentes que tém
opinides do tipo fundamentalista evolui de acordo com uma cadeia de Markov. As
expectativas sdo entdo formadas a partir da consideracdo da opinido da maioria.

2.3. Conclusao

Uma caracteristica comum aos enfoques da racionalidade limitada ¢ do mimetismo
¢ a idéia de que, em uma situacdo de incerteza, os agentes ndo podem se comportar de
acordo com o modelo de expectativas racionais.

Assim, no caso da racionalidade limitada, os agentes abandonam suas proprias
previsdes, em termos de fundamentais econémicos, em favor dos valores passados, porque
o intervalo de variacdo dessas previsoes ¢ tdo grande que uma mudanca de posi¢ao nao
levara a ganhos significativos. O comportamento desses agentes ¢ baseado na hipotese de
que os valores situados nos limites do intervalo de previsdo sao muito menos provaveis do
que os situados dentro dele. Eles se comportam entdo de maneira racional, se se considerar
que eles ttm em mente a distribui¢do normal. Esse comportamento, no entanto, ndo ¢
puramente racional, uma vez que os agentes ndo procuram maximizar os seus ganhos mas
antes reduzir suas perdas. Esse enfoque trata a heterogeneidade da informacao de maneira
indireta, pela combinagdo dos comportamentos de tipo “forward” e “backward”.

No caso do enfoque do mimetismo, a ndo conformidade ao modelo de expectativas
racionais vem da consideracdo de uma situagdo de “incerteza radical”, em que o agente
individual inclui em suas previsdes uma avaliagdo do comportamento de outros agentes.
Essa distingdo ¢ importante, em termos da descricdo dos mercados financeiros, porque ela
coloca explicitamente o problema da analise micro-macro ¢ o da heterogeneidade da
informagdo. Mas, ao se basear na hipdtese de “incerteza radical”, esse enfoque se baseia em
uma situagdo caracterizada por eventos nao-estacionarios. Assim, em termos de ferramental
matematico, esse enfoque nao ¢ muito diferente daquele relacionado aos modelos ARCH.

Uma vez que, de um lado, os modelos estocasticos — os modelos ARCH e os
processos L-estaveis — ndo rejeitam necessariamente a hipdtese de eficiéncia do mercado e
de outro lado, a critica a essa hipotese leva a modelos “incompletos” — ndo lidando com a
heterogeneidade da informagdo de maneira direta ou se baseando na ndo-estacionariedade,
em outros termos, na nao-linearidade em um sentido estocastico — devemos desenvolver
novas formas de analisar a instabilidade dos mercados financeiros.

Assim, no6s nos propomos a mostrar, na proxima se¢ao, como a teoria do caos pode
fornecer uma interpretacdo alternativa dessa instabilidade, de wuma perspectiva
internacional, através do desenvolvimento de um modelo determinista ndo-linear do
mercado de cambio.



3. Teoria do caos e mercados financeiros

Uma vez que a analise realizada nas se¢des anteriores levou a identificagdo de um
paradoxo (a ndo-linearidade descrita por modelos estocésticos ndo rejeita necessariamente a
hipétese de eficiéncia do mercado mas esta tltima ndo foi confirmada por testes empiricos
e os modelos econdmicos alternativos sdo incompletos), devemo-nos voltar para novos
temas de pesquisa.

De um lado, a critica aos modelos tradicionais implica a critica ao determinismo
classico, segundo o qual o comportamento dos agentes se repete sob condigdes “quase
semelhantes”, ou seja, uma mudanca pouco significativa dessas condi¢cdes leva a
conseqiiéncias igualmente pouco significativas. Por outro lado, os modelos alternativos
propostos até agora ndo foram bem sucedidos no tratamento do problema da passagem
micro-macro que decorre da heterogeneidade da informagao dos agentes no mercado.

Essa dupla evidéncia levanta a questdo da possibilidade de aplicar a instabilidade do
mercado financeiro uma andlise baseada na teoria do caos.

De um lado, o comportamento “cadtico” de um sistema ¢ caracterizado pela
presenga do fendmeno de “sensibilidade as condig¢des iniciais”, o que significa que a
evolucdo do sistema no tempo muda de maneira significativa em resposta a pequenas
mudangas dessas condigdes.

De outro lado, o estudo da teoria do caos leva ao estudo da complexidade, o que
decorre do fato de que a ndo-linearidade dos fendmenos “cadticos” resulta da interagdo dos
componentes dos sistemas complexos, colocando em evidéncia a propriedade de
“emergéncia” que caracteriza esses sistemas e que pode ser resumida pela frase: “o todo ¢
maior do que a soma de suas partes”. A complexidade de sistemas ¢ representada, no caso
dos mercados financeiros, pela heterogeneidade da informagao e pela interagdo dos agentes.

Nesta se¢do, mostraremos como a teoria do caos pode fornecer uma andlise
alternativa do problema do tratamento da heterogeneidade da informagdo nos mercados
financeiros. Em outras palavras, colocamos a questao da possibilidade de existéncia de um
“comportamento estocastico obtido a partir de um sistema determinista” (defini¢cdo do caos
proposta em uma conferéncia internacional organizada pela Royal Society de Londres em
1986, citada por Ian Stewart, 1998), através do desenvolvimento de um modelo
determinista ndo-linear do mercado de cambio.

Nao apresentaremos os fundamentos da teoria do caos neste trabalho mas o leitor
interessado encontrard uma extensa literatura sobre o assunto. Sugestoes de leitura sao, por
exemplo, os livros de Gleick (1989) e Ian Stewart (1998), assim como o artigo de Baumol
& Benhabib (1989), em um nivel introdutério. De um ponto de vista mais técnico, pode-se
consultar com proveito Bergé & Dubois (1992), Bergé et al (1992), Guégan (1992) e
Guégan (1994).

3.1. O modelo
Apresentamos nesta sub-secdo um modelo determinista ndo-linear aplicado ao
mercado de cambio.

Definimos o equilibrio de longo prazo no mercado de bens como segue.

(3.1) S¢* = P,/ Py



em que S¢* ¢ a taxa de cambio de equilibrio no longo prazo, P; o nivel de precos
doméstico e P, o nivel de precos externo. Essa condicdo de equilibrio ¢ aquela que
assegura a existéncia da PPC (Paridade do Poder de Compra).

O equilibrio no mercado de ativos financeiros ¢ representado por

(3:2) ESu) /Se=(1 +1) /(1 + 1et)

em que S; ¢ a taxa de cambio do mercado, E(Si+1) / S; a depreciagdo antecipada da
taxa de cambio, r; a taxa de juros doméstica e 1 a taxa de juros externa. Essa equagdo ¢
assim a expressao da condi¢do de paridade ndo coberta da taxa de juros.

Se supusermos que a informacdo dos agentes ¢ heterogénea pela consideracdo da
existéncia de ‘“fundamentalistas” - que fazem previsdes do tipo “forward” - e de
“chartistas” — que se baseiam na andlise técnica e fazem previsoes do tipo “backward” —
entdo poderemos descrever as expectativas dos agentes através da seguinte equacao.

(3.3) E(Stﬂ) / St = [EFT(Stﬂ) / St]m . [ECT(St+1) / St]l_m

em que Epr(Si1) / S¢ € a depreciacdo da taxa de cambio esperada pelos
fundamentalistas, Ec(Si+1) / St a depreciagdo da taxa de cambio esperada pelos chartistas e
m o peso ou influéncia dos fundamentalistas no mercado, que pode assumir valores no
intervalo [0,1].

Representamos as expectativas fundamentalistas como segue.

(3.4) Epr(Ser1) / S = (S¢* / Sy)"°

em que h > 0 ¢ a velocidade com a qual os fundamentalistas esperam que a taxa de
cambio do mercado retorne ao valor de equilibrio de longo prazo.

Se supusermos que os chartistas fazem previsdes de acordo com a média das
variacoes dos valores passados da taxa de cambio, poderemos entdo representar as
expectativas por

(3.5) Ecr(Se1) / S =TTV [Sej / Seiut]'

em que 1 ¢ o grau de extrapolacdo dos valores passados da taxa de cambio sob a
restricao X 1= 1.

Para resolver o modelo, substituimos primeiramente as equagoes (3.1), (3.4) e (3.5)
em (3.3), o que nos da a seguinte expressao.

(3.6) E(Str1) / S¢=[(Pi/ Per) / SI™ . TNt [Se / Seju ™

Igualamos em seguida as equagdes (3.2) e (3.6) e obtemos

(37) (1 + rt) / (1 +ret) = [(Pt / Pet) / St]mh . HNj:1 [St-j / St-j-l]i-im

Se fizermos P;/ Pt = A¢e (1 + 1) / (1 + rer), teremos a equagdo reduzida



(3.8) Se=[A¢/ (B™)] . 1 [Sej / S

O parametro m ¢ endogeneizado e sua evolugdo ¢ determinada por uma fungao cuja
construcao obedece a um argumento baseado no conceito de racionalidade limitada.

Nesse contexto, quando a taxa de cambio do mercado se aproxima do valor de
equilibrio, o agente ndo serd estimulado a rever suas previsdes porque o custo da
manutengdo da posigdo € pequeno. Esse comportamento ¢ tipicamente chartista.
Inversamente, quando a taxa de cdmbio do mercado se afasta do valor de equilibrio, o
agente sera levado a mudar suas previsoes e assim, a agir como um fundamentalista.

De Grauwe et al (1995) postulam uma fungdo, que podemos denominar I,
representando o peso ou influéncia dos chartistas da maneira que se segue.

(3.9)1;=1/[1+B (St — Se1*)]

em que [3 ¢ estritamente positivo e representa ndo apenas a sensibilidade aos desvios
da taxa de cambio de mercado em relagdao 4 taxa de cambio de equilibrio mas também a
velocidade com que o peso dos chartistas declina.

Essa especificagdo funcional implica que, quando a taxa de mercado for igual a taxa
de equilibrio S ;*, o peso das opinides chartistas sera igual ao seu valor maximo (um) e
quando a taxa de mercado se afastar da taxa de equilibrio, o peso dos chartistas declinara.
No que se refere ao pardmetro 3, podemos dizer que, quando ele tender ao infinito, as
estimativas dos fundamentalistas serdo mais precisas e assim, desvios pouco significativos
da taxa de mercado em relacdo a taxa de equilibrio levard a uma maior influéncia dos
fundamentalistas. O inverso ¢ verdadeiro quando [ tender a zero.

Esse comportamento pode ser comparado com aquele que poderia ser postulado se
raciocindssemos em termos de mimetismo. Nesse caso, teriamos o comportamento oposto:
o peso dos chartistas declinaria quando a taxa de cambio se aproximasse da taxa de
equilibrio e vice-versa.

Nao lidaremos com o mimetismo no contexto do presente trabalho.

A endogeneizagdo de m de acordo com a funcdo proposta por De Grauwe et al
(1995) implica adicionar a seguinte equagdo ao modelo aqui desenvolvido.

(3.10) m = [B (Se1 = Ser®)1/ [1+ B (Ser = Ser1*)’]

Essa equagdo foi obtida fazendo m; = 1 — 1, I; sendo definida em (3.9). Fixamos o
valor de B em 10000, como o fazem De Grauwe et al (1995).
Obtemos uma especificagcdo mais geral da fun¢ao I; escrevendo-a como segue.

B L=n/1+B (Sei - Su*) 0<n<l

A ultima forma funcional permite analisar os pesos dos chartistas e fundamentalistas
em termos da interacdo dos agentes. Ela informa ndo apenas que o peso dos chartistas
aumenta quando os desvios da taxa de mercado em relagdo a taxa de equilibrio declinam (l;
pode aumentar até n) mas também que o peso dos chartistas no tempo t depende da



propor¢ao maxima de chartistas no mercado. Isto implica que os agentes reagem de acordo
com essa propor¢ao.
Podemos entdo rescrever mt como

(3.12) m¢=[1+ B (Se1 = Scr*)* —n] /[1 + B (Se1 — Sei*)’]

Em outras palavras, o peso dos fundamentalistas aumenta com os aumentos dos
desvios entre a taxa de mercado e a taxa de equilibrio e diminui com os aumentos de n.

Por outro lado, a endogeneizacdo de m permite rescrever a equagdo reduzida (3.8)
como

(3.13) St — [At / Btl/lnth)] HNj:] [St.j / St_j-l]i(l—lnt)(l/lnth) Zl — 1

O modelo ¢ assim descrito pelas equacdes (3.12) e (3.13). Uma vez que a nao
linearidade desse sistema de equacdes ndo permite uma solucao analitica, devemos resolve-
lo por simulagdo, ou seja, por iteragdes sucessivas a partir de valores iniciais escolhidos
arbitrariamente.

3.2. Os resultados

Apresentamos abaixo a analise dos resultados de simulagdes realizadas a partir das
equagdes (3.12) e(3.13), nas quais fizemos N = 2 e fixamos os valores de 3, h e i em 10000,
0,65 e 0,5, respectivamente. O algoritmo de resolugcdo foi desenvolvido através de um
programa em MAPLE.

Tomamos n como parametro de controle, em outras palavras, tentamos verificar a
sensibilidade de S; a aumentos sucessivos desse parametro, que representa a influéncia
maxima dos chartistas no mercado.

Os valores iniciais escolhidos para a taxa de cdmbio do mercado foram 7,1095,
7,124 e 7,1025 (esses valores sdo os valores iniciais de dados reais representando as taxas
de cambio didrias Franco/Dolar de 13/09/1982 a 14/12/1992). Fizemos St-1* = 7,1095 e
realizamos 1000 iteragdes, par n variando de 0,45 a 0,95, a diferenga entre os valores
sucessivos sendo de 0,05.

Os resultados sdo resumidos na tabela 3.1.

Em termos da teoria do caos, eles sdo analisados como segue.

Para um valor do pardmetro n igual a 0,45, o sistema tende para um ponto fixo.

Quando n varia de 0,50 a 0,55, o ponto fixo torna-se um ciclo limite (os valores da
taxa de cambio desenvolvem um movimento periddico).

Para n igual a 0,60, o ciclo limite torna-se um toro T% o que caracteriza um regime
quase-periodico.

A partir de um valor de n igual a 0,65, o toro T* sofre uma deformagdo. Além do
mais, a funcdo de retorno indica a possibilidade de existéncia de duas caracteristicas de um
“atrator estranho”: os movimentos de dilatagao e contracgao.

Agora, ¢ possivel encontrar estruturas ndo periddicas, mesmo se nao estamos ainda
certos de que encontramos um “atrator estranho”, ou seja, de que estamos em um regime
“cadtico”. Lembramos que as provas da existéncia de um regime “caético” sao dadas pelo



calculo da dimensdo de correlacdo e dos expoentes de Lyapunov. Nao efetuamos esses
calculos no presente trabalho.

Sob uma outra perspectiva, nés comparamos os resultados acima analisados com os
dos estudos empiricos sobre a dindmica das taxas de cAmbio em termos dos fendmenos de
descontinuidade e concentragdo e em termos dos modelos ARCH, realizados por diversos
autores, de acordo com nossa discussdo da primeira secdo do presente trabalho. Essa
comparag¢ao ¢ analisada a seguir.

Quando o valor de n ¢ igual a 0,45, ndo existe nem movimento de descontinuidade
nem de concentragdo e a taxa de cambio assume um valor estavel apos algumas iteragdes.
Temos uma variancia zero.

Para n variando de 0,50 a 0,60, a taxa de cambio segue um movimento periodico.
Os valores sao ainda estaveis e ndo mostram ainda as caracteristicas encontradas na maior
parte dos estudos empiricos, uma vez que, para um movimento periédico, a variancia ¢é
constante.

Se n ¢ igual a 0,65, ndo estamos ainda em presenga de fendomenos observados
empiricamente (descontinuidade e concentracdo), mesmo se j& encontramos sinais da
existéncia de ndo linearidades e de uma variancia “variavel”.

Quando n varia de 0,70 a 0,80, os movimentos das taxas de cambio simuladas se
tornam semelhantes aos das séries empiricas. Eles indicam a existéncia de descontinuidade
e concentracao e assemelham-se as representacdes dos processos de memoria longa, como
os L-estaveis: vemos um grande numero de pequenas variacdes € um pequeno nimero de
grandes variagoes.

Para valores de n de 0,85 a 0,90, , temos descontinuidade ¢ concentragdo mas em
um contexto semelhante ao dos modelos ARCH. Nesse caso, os movimentos das taxas de
cambio — representados nas figuras 3.4a e 3.5a — mostram que as pequenas variagdes sao
seguidas de pequenas variagdes e as grandes variacdes sao seguidas de grandes variacoes,
como o havia salientado Mandelbrot (1963).

Podemos explicar esses resultados pelo fato de que os agentes sdo heterogéneos em
termos de seu acesso a informacdo. O mercado ¢ assim dominado algumas vezes por
agentes que tém um comportamento estacionario (os fundmentalistas) e algumas vezes por
agentes tendo o comportamento oposto (chartistas). No primeiro caso (representado pelos
valores de n iguais a 0,70, 0,75 e 0,80, respectivamente), temos um comportamento de
“longa memoria”, semelhante ao representado pelos processos L-estaveis enquanto que no
segundo caso (valores de n iguais a 0,85 e 0,90, respectivamente), temos um
comportamento de “memdria curta”, semelhante ao que caracteriza os processos ARCH.

A heterogeneidade da informacdo ¢ explicitamente levada em consideracdo no
modelo aqui apresentado e a andlise realizada permite afirmar que essa heterogeneidade ¢ a
principal causa dos movimentos instaveis obtidos a partir desse modelo.



Peso maximo dos chartistas

Tabela 3.1

Teoria do caos

Dinamica da taxa de cimbio

Estudos empiricos

0,45
0,50
0,55
0,60
0,65
0,70
0,75
0,80
0,85
0,90
0,95

Ponto fixo
Ciclo limite
Ciclo limite
Toro T?
Atrator estr.(*)
Atrator estr.(*)
Atrator estr.(*)
Atrator estr.(*)
Atrator estr.(*)
Atrator estr..(*)

Atrator estr.(*)

Estabilidade - Variancia zero
Estabilidade - Variancia const.
Estabilidade - Variancia const.
Estabilidade - Variancia const.
Instabilidade - Variancia var.
Desc./ Conc. - L-estabilidade
Desc./Conc. - L-estabilidade
Desc./Conc. - L-estabilidade
Desc./Conc. - ARCH
Desc./Conc. - ARCH
Desc./Conc. - ARCH

(*) Estamos lidando com um “candidato” a atrator estranho. A fim de nos certificarmos de

que estamos em presenca desse tipo de atrator, precisamos calcular a dimensdo de

correlacdo e os expoentes de Lyapunov.




Conclusio geral

Este trabalho tentou mostrar os limites dos modelos estocasticos empregados no
estudo da instabilidade dos mercados financeiros e contribuir para o desenvolvimento de
novos temas de pesquisa.

Colocamos assim duas questdes: uma sobre o tratamento da instabilidade a partir do
determinismo linear com a utilizacdo de modelos estocasticos e outra sobre a analise micro-
macro.

Tentando responder essas duas questdes, discutimos, de um lado, a critica aos
modelos dos processos ARCH e aos dos processos L-estaveis e de outro lado, a critica a
hipotese de eficiéncia do mercado.

A fim de lidar coma a instabilidade através de um enfoque determinista ndo linear,
desenvolvemos um modelo do mercado de cambio e mostramos que, de um lado, a hipotese
de heterogeneidade da informacao leva a resultados que podem explicar a ambigiiidade dos
obtidos por meio de modelos estocasticos (nos estudos empiricos, na representacdo dos
movimentos dos pregos de ativos financeiros as vezes predominam os processos ARCH, as
vezes os processos de “memoria longa”), de outro lado que, se as séries financeiras
puderem seguir um regime cadtico, as previsdes nos mercados financeiros sdo limitadas no
tempo, pela existéncia do fendmeno de “sensibilidade as condig¢des iniciais”.

Evidentemente, o célculo dos expoentes de Lyapunov e das dimensdes de
correlacdo deve completar os resultados aqui obtidos. Nos o efetuamos em um outro
trabalho a ser publicado. Sob uma outra perspectiva, as questdes da heterogeneidade da
informagdo e da andlise micro-macro devem procurar integrar o conceito de mimetismo.

Concluimos dizendo que a ndo linearidade expressa em termos de heterogeneidade
da informagdo tem importantes implicagdes para a politica monetaria. A presenca desse
fendmeno pode, de fato, explicar porque os instrumentos tradicionais, como a manipulagao
das taxas de juros e as intervencdes esterilizadoras realizadas pélos Bancos Centrais, tém
um efeito limitado na redug¢do da instabilidade dos mercados financeiros e porque
necessitamos desenvolver novas formas de regulacdo como a coordenagdo de politicas e o
controle de capitais.
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