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Grandes terremotos, ruptura em materiais complexos, quebra de bolsa de valores: todos podem ser vistos
como catéstrofes - a repentina transicao de um estado calmo para uma crise. Seria possivel uma previsao desses
eventos? Uma abordagem unificada para a modelagem e previsdo de catdstrofes foi proposto por D. Sornette,
numa teoria baseada no conceito de log-periodicidade. Neste artigo discutimos o potencial de previsibilidade
dessa teoria e a demonstramos em problemas relacionados a quebras de bolsas de valores. Também apresentamos
um estudo inédito do método de previsdo ao Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, IBOVESPA. Buscamos
evidéncias de comportamento log-periédico, comparando um periodo sem quebras com o periodo antes da que-
bra de 14 de janeiro de 1999. A eficiéncia e a relativa simplicidade do método servem de grande incentivo a
estudantes de graduagdo, sempre avidos para ver a teoria sendo posta em prética.

Palavras-chave: log-periddico, leis de escala, catastrofe.

Large earthquakes, rupture in complex materials, stock market crashes: all can be viewed as catastrophes
- the sudden transition from a quit state to a crisis. Would it be possible to forecast these events? A unified
framework for the modeling and forecasting of catastrophes was proposed by D. Sornette, based on the concept
of log-periodicity. In this article we discuss the potential for predictability of this theory and we illustrate it in
problems related to stock market crashes. We study this method of forecasting applied to the the stock market
index of the BOVESPA S&do Paulo Stock Exchange, IBOVESPA. We seek evidence of log-periodic behavior,
comparing a period without crashes to the period before the crash of 14 January 1999. The efficiency and the
relative simplicity of the method serve as incentive to undergraduate students eager to see the theory being put

to practice.
Keywords: scale laws, log-periodic, catastrophe.

1. Introducao

1.1. Catastrofes

Pesquisas relativamente recentes sugerem que certos
eventos de fundamental importancia para a sociedade
apresentam caracteristicas similares quando préximas
de situagoes extremas: catdstrofes naturais, quebra de
bolsas de valores, crises economicas em escalas nacio-
nal e global, “apagoes” gigantes, engarrafamentos e epi-
demias. Tem sido devotada intensa atencao e esforgo
a esses fenomenos, para, quando possivel, prever sua
ocorréncia.

Em tais sistemas complexos, hd uma notavel pro-
priedade: um padrao de comportamento coletivo em
larga escala, com uma estrutura intensamente rica. Isto
é resultado de repetidas interagoes nao-lineares entre

1E-mail: juliaojunior@gmail.com.
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seus integrantes: tem-se como resultado um tipo de si-
nergia - algo maior que a soma individual das partes.
Embora nao descritos analiticamente, esses comporta-
mentos podem ser explorados numericamente por meio
de experimentos computacionais. Quanto & complexi-
dade algoritmica, muitos sistemas complexos sao vistos
como irredutiveis computacionalmente. Tome como
exemplo a série dos niimeros naturais pares. E possivel
escrever uma expressao para esta série, tal como

Xo=0,Xp41 =X, +2,

de tal forma que temos todo o comportamento da série
resumida nesta expressao. Nos sistemas aqui estu-
dados, nao conseguiriamos tal nivel de compressao,
sendo a tnica forma de verificar a evolucao do sistema
a observacao direta. Conseqiientemente, a evolugao
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“dinamica” de sistemas complexos poderia ser ineren-
temente imprevisivel.

Essa imprevisibilidade, porém, nao é necessaria-
mente fator negativo, pois prever detalhadamente a
evolugao de sistemas complexos nao tem valor real.
Por outro lado, existem aspectos extremamente relevan-
tes, a ponto de justificar esforgos em sua compreensao.
Portanto, a possibilidade de prever fases da evolugao de
sistemas complexos, tal como eventos extremos, de fato
nos interessa.

Nas ciéncias sociais e naturais, véem-se raras e
repentinas transicoes que ocorrem em intervalos de
tempos curtos quando comparados com as escalas de
tempo caracteristicas de sua posterior evolucao. Estes
eventos raros e catastroficos, freqiientemente determi-
nam o comportamento desses sistemas a longo prazo:
“dilavios” espacados por milénios alteram as paisagens.

A Teoria da Catéastrofe, iniciada com o trabalho
do matemético francés Rene Thom na década 60 do
século passado, é uma tentativa de abordar tais sis-
temas numericamente. Pequenas mudancas em certos
parametros de um sistema nao-linear podem fazer com
que os equilibrios aparecam ou desaparecam, ou mudem
de atracao para repulsao e vice-versa, conduzindo as
grandes e repentinas mudancas de comportamento do
sistema. Entretanto, examinando de um ponto de vista
mais amplo, a Teoria da Catéastrofe revela que tais pon-
tos de bifurcacao tendem a ocorrer como parte de estru-
turas geométricas qualitativamente muito bem defini-
das. A Teoria da Catastrofe analisa os pontos criticos
de uma fung@o potencial - pontos onde nao apenas a
primeira derivada, mas uma ou mais derivadas de or-
dem mais alta da funcao potencial também sao zero.
Estes pontos formam o alvo central da geometria de
uma catastrofe, sendo tal geometria o verdadeiro obje-
to de estudo da Teoria. H& sete estruturas genéricas
para essa geometria das bifurcacoes: Fold, Cusp, Swal-
lowtail, Butterfly, Hyperbolic Umbilic, Elliptic Umbilic,
Parabolic Umbilic.

A questao cientifica vital que deve ser respondida a
fim de assegurar a previsao de tais eventos é: como o
comportamento em larga-escala de uma catéastrofe pode
se desenvolver a partir de uma série de interagoes entre
elementos de diferentes escalas? Uma caracteristica co-
mum de varios exemplos de crises é sua natureza emer-
gente de processos coletivos: as acgoes repetitivas da in-
teracao nao-linear influenciam em muitas escalas, e leva
a uma progressiva construcao de correlagoes em larga
escala e, finalmente, a crise. Em geral, nao é possivel
identificar um nicleo, gerando correlacoes locais e tem-
porais: ocorre uma cooperagao global e progressiva em
todo o sistema por repetitivas interagoes. Estes siste-
mas em estados criticos burlam um principio centenério
baseado na idéia do reducionismo: entender algo por
dividi-lo em partes menores e entender cada uma des-
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sas partes. Este método reducionista nao funciona, pois
a agao isolada de uma parte do sistema nao é determi-
nante do seu destino. Apenas por conhecer o compor-
tamento coletivo das partes, incluindo o actimulo dos
produtos de sua cooperagao, pode-se entao conhecer
aspectos centrais do comportamento do sistema como
um todo. Mostraremos alguns exemplos deste tipo de
fenémeno, onde a chave para compreender a abordagem
¢é a idéia de sinergia, conforme posto acima.

1.2. Log-periodicidade

Um ponto chave deve ser acrescentado: a log-perio-
dicidade. A expressao log-periodicidade indica que a
funcdo estudada acompanha o logaritmo da varidvel.
Por exemplo, y = cos(z) descreveria um comporta-
mento periédico, enquanto y = cos(In(x)) um compor-
tamento log-periédico. Em muitos casos estudados, foi
encontrada evidéncia de estruturas log-periédicas [11 2].
Por exemplo, durante a pesquisa sobre as emissoes
acusticas do tanque de pressao industrial do foguete
European Ariane, comportamento log-periédico foi de-
tectado quando relagoes emissoes x tempo eram obser-
vadas.

Incentivado por tal observagao da log-periodicidade
em fenémenos de ruptura, Sornette comecou a investi-
gar se caracteristicas similares poderiam ser observadas
em outros sistemas. Uma observagao mais cuidadosa
revelou tais caracteristicas em muitos sistemas que ti-
nham sido previamente insuspeitos. Este trabalho con-
duziu a visao de que a invaridncia e seus associados
expoentes complexos junto com log-periodicidade po-
deriam aparecer “espontaneamente” em sistemas natu-
rais, isto é, sem a necessidade de uma hierarquia pré-
existente.

Em geral, comportamentos cooperativos em siste-
mas complexos nao podem ser reduzidos a uma simples
decomposicao de causas elementares. Deve-se procurar
um ponto de vista mais global, onde a catastrofe emerge
“naturalmente” como uma marca intrinseca fundamen-
tal do fenomeno.

Para racionalizar essas observacgoes, um modelo li-
mite do fenémeno é construido, onde a catéastrofe, rup-
tura, ou crise surge de trocas de informagcoes advin-
das do préprio fenémeno, de acordo com uma estrutura
hierarquica. Especificamente no caso de bolsas de valo-
res, temos o “mercado mundial”, em um nivel imediata-
mente inferior temos os paises, depois os grandes bancos
e instituicoes nesses paises, e entao os diversos departa-
mentos e setores nessas instituicoes, e por 1ltimo temos
o consumidor individual, representando a menor es-
cala do mercado financeiro. Essa estrutura hierdrquica,
em outras palavras, esta invariancia discreta de escala,
é reconhecida como o ingrediente chave para obter-se
comportamento log-periddico [I]. Com o modelo cons-
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truido, procuramos sua solucao e a existéncia de um
ponto critico - identificado com o evento catastréfico a
ser investigado.

1.3. Invariancia de escala

A estrutura hierdrquica estd profundamente ligada a
idéia de invariancia de escala. Considere a expressao

flz)=1/z*.

Tragando o grafico desta fungao, é facil perceber que
podemos fazer uma espécie de “zoom”: basta realizar
a substituicao x — 2’ = Az, obtendo

faz) = f(z)A™*,

onde A\ é uma razao de escala fundamental. Isto é, a
substituicao produz uma nova funcao igual a funcao
original vezes uma constante. Obviamente, A pode as-
sumir qualquer valor. Este é o comportamento de in-
varidncia de escala continua (ver Fig. [1)).
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Figura 1 - Exemplo de invaridncia de escala continua. Um “zoom”
A arbitrario centrado na origem nao afeta a forma da lei de
poténcia.

A invaridncia de escala discreta é uma forma mais
restritiva de invariancia, em que o sistema ¢é invariante
apenas para valores especificos de A. Assim, a trans-
formacao de escala x — 2’ = A,z nao fornecerd a re-
producédo de f(x) para qualquer valor de A, — haverd
restrigoes. Na fungao

9(x) = cos(aln(x)),

facamos a mesma substituicao x — x’ = Az. Obtemos

g(Ax) = cos(aln(Ax)) = cos(aln(N) + aln(z)).

Apenas quando A = exp(27mn/a), n € N, conseguire-
mos observar a relagdo g(Az) = g(z). Como A passa
a assumir valores discretos, chamamos este tipo de in-
variancia de invaridincia de escala discreta (ver Fig. [2)).
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Figura 2 - Exemplo de invariancia de escala discreta. A fungao
permanece invariante apenas para valores especificos do “zoom”
A

2. Invariancia de escala discreta e o
exemplo da ruptura

2.1. Natureza do problema

Estudos sobre fraturas e rupturas de materiais suscitam
grande interesse das industrias em geral, tanto pela re-
levancia econdmica como pelo potencial de perdas hu-
manas. A quebra de uma barra metélica sujeita a uma
forga externa, envelhecimento de concreto e rachadu-
ras em cristais sao exemplos destes fendmenos em siste-
mas compostos - o termo “composto” denotando tanto
0s materiais com estruturas microscopicas diferenciadas
como montagens de elementos macroscopicos formando
uma superestrutura. Embora alvo de consideravel es-
forgo, muitas questoes sobre fraturas e fatiga nao foram
respondidas. Ainda nao ha até agora uma explicacao
plenamente aceita para fenomenos de ruptura. Esta
falta de compreensao dos aspectos fundamentais é con-
seqiiéncia da inexisténcia de métodos apropriados para
a previsdo de rupturas e fatiga.

2.2. A funcao da heterogeneidade

No inicio dos anos 60 do século passado, o sismolo-
gista japonés K. Mogi divulgou uma observacao pene-
trante sobre previsao de rupturas: quanto mais hete-
rogéneo é o material, mais avisos da ruptura surgem; o
contrario também é verdade: quanto mais homogéneo,
mais traigoeiro é o processo. Como isto se faz pre-
sente? Suponha um material heterogéneo que, a partir
de certo instante, fica submetido a uma situagao de
estresse. Se esse estresse for crescente, em algum mo-
mento uma micro-fratura surgird. Com o passar do
tempo, essas micro-fraturas se multiplicam, até iniciar
uma uniao com outras fraturas maiores. Quando uma
“densidade critica” de fraturas é alcancada, uma fra-
tura macroscopica é formada. Nas proximidades dessa
formacao, véarias grandezas fisicas sao alteradas e a na-
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tureza da variacao depende da heterogeneidade. Sendo
muito pequena, quase inexistem sinais precursores. Se
a heterogeneidade for suficientemente grande, a ruptura
ocorrerd mais continuamente. O grande problema esta
em mensurar a heterogeneidade.

Em sistemas com grande grau de elasticidade, a
natureza do processo de ruptura muda quantitativa-
mente, e nao qualitativamente. Qualquer desordem
pode ser entao relevante e isso torna a ruptura simi-
lar aos fendmenos criticos; no entanto, a desordem con-
trola a dimensao da regiao critica. Quanto menor a de-
sordem, menor a regiao critica, podendo tornar-se tao
pequena a ponto de perder a eficiéncia. Em sistemas
reais, correlagoes de longo alcance na regiao ‘préoxima’
as rupturas torna o problema mais sutil. O tempo se
torna fator crucial no processo de correlagao construido
no desenvolvimento acima. Enquanto o ‘dano’ cresce e
propaga, uma nova “fase” surge, onde micro-rupturas e
outros efeitos cooperativos aparecem. Finalmente, uma
ruptura principal surge, levando a crise macroscépica
global. Em termos intuitivos simples, a falha de sis-
temas compostos freqiientemente pode ser vista como
resultado de um processo de percolagao correlacionada.
O desafio esta em descrever a transi¢cao de um processo
de corrosao ou deterioragao em nivel microscopico para
uma ruptura macroscépica.

2.3. Escalas, ponto critico, e previsao de rup-
tura

Em 1992, um geofisico francés radicado em Los Ange-
les, Didier Sornette, propés um modelo para ruptura
com uma lei de evolucao de danos, tendo como idéia
central a interacao crescente entre as micro-rupturas.
Neste caso, a taxa total de dano, medida a cada instante
pela energia elastica liberada por unidade de tempo,
aumenta como uma lei de poténcia do tempo préximo
a falha global. Nesse modelo, a ruptura ainda é vista
como sendo a culmindncia de um processo nuclear cres-
cente, de fusdo entre micro-rupturas, levando a uma
rede fractal. Porém os expoentes encontrados nao fo-
ram universais.

Em 1993, estes resultados foram estendidos para tes-
tes em estruturas (de engenharia) compostas, com base
no conceito de que falhas em compostos de fibras po-
dem ser descritas por um estado critico, e desta forma
predizer que a taxa de dano exibiria um comportamento
tipo lei de poténcia. Este comportamento critico pode
corresponder a uma aceleracao da taxa de liberagao de
energia ou sua desaceleragao, dependendo da natureza
e do alcance de estresse transferido ao mecanismo e do
processo de “carregamento”. Desde entao, outras si-
mulagoes numéricas de modelos estatisticos de ruptura
e as experiéncias controladas confirmaram que, perto
do ponto de ruptura global, a energia elastica cumula-
tiva liberada durante a ruptura de sélidos heterogéneos
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segue um comportamento tipo lei de poténcia no tempo.

Baseado em uma extensao das solugoes do modelo
acima, foi proposto que o comportamento da lei de
poténcia do tempo na anélise da ruptura deve ser corri-
gido para apresentar modulacoes log-periédicas. Desde
entao, este método foi testado extensivamente ? em tan-
ques de pressao feitos de compostos de matriz-kevlar e
de matriz-carbono que embarcaram nos foguetes Euro-
pean Ariane 4 e 5. Em poucas palavras, o método con-
siste em usar os dados obtidos por meio de gravacoes
das emissoes acusticas sob taxa constante de estresse.
A emissao de energia acustica em funcéo do estresse é
ajustada pela teoria log-periddica critica acima. Um
dos parametros é o tempo de ruptura e o ajuste fornece
uma “previsao” quando a amostra nao for levada a falha
no primeiro teste. Melhorias da teoria e da férmula
de ajuste foram aplicadas em cerca de 50 tanques de
pressdo. Os resultados indicam que uma precisdo de
alguns por cento na determinacao do estresse na rup-
tura é obtida usando a gravacao de emissao acustica
20% abaixo do estresse na ruptura. Estes sucessos ga-
rantiram uma patente internacional e a adocao desta
técnica de avaliagao nao-destrutiva como procedimento
rotineiro de qualificagdo no processo industrial de fa-
bricacao.

Este exemplo constitui um caso notavel onde concei-
tos tedricos abstratos tomados emprestados do campo
da Fisica Estatistica Nao-Linear sao aplicados direta-
mente a um problema industrial concreto. Também se
destaca por uma outra razao descrita agora.

2.4. Expoentes complexos e log-periodicidade

Durante a pesquisa sobre as emissoes acusticas do
tanque de pressao industrial do foguete European
Ariane, descobriu-se a existéncia de “scaling” ou com-
portamento log-periddico em sistemas nao-hierarquicos.
Para ilustrar, considere a energia acustica que segue
uma lei de poténcia, uma funcao do tempo de rup-
tura. Suponha que ha, também, uma modulagdo log-
periddica do sinal.

Bt [1s oo 2]

Vemos que os maximos locais do sinal ocorrem em
tn, tal que o argumento do cosseno é préximo de um
miltiplo de 27, levando a uma série geométrica tempo-
ral. Assim, as oscilagbes sao moduladas na freqiiéncia
com um aumento geométrico da freqiiéncia na regiao
préxima ao ponto critico t.. Esta propriedade aparenta
ser surpreendentemente geral, tanto empirica como
teoricamente. De um ponto de vista formal, a log-
periodicidade pode ser vista como o resultado do fato
de que os expoentes, ou mais geralmente, dimensoes,
podem ser “complexas”. Note que

2Durante colaboracio continua de Sornette com a companhia French Aerospace Company.
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(te — t)"* = exp [ialn(t. — t)] =
cos [aln(t. — t)] + isin [aln(t. — t)]. (2)

Esta ‘analise do tempo de falha’ é baseada na detecao
de uma aceleragao de algum sinal medido, por exemplo
emissoes actisticas, nas proximidades da falha global [3].

Alguns exemplos documentados por Sornette [4] in-
cluem ruptura em sistemas heterogéneos e terremotos,
entre muitos outros sistemas. Além da fascinante re-
levancia fisica desta nocao abstrata de dimensoes e ex-
poentes complexos, o aspecto mais importante deste
ponto de vista é que a invaridncia de escala discreta
e suas marcas podem fornecer novos insights nos me-
canismos subjacentes de invariancia de escala, além de
provéa-las utilissimas para fins de previsao.

3. Predicao de terremotos

3.1. Natureza do problema

Ao redor do mundo, é dispensado grande esforgo na
esperanca de que, talvez no futuro préximo, o pro-
blema da predigao de terremotos seja resolvido. Entre
outros aspectos, a pesquisa compreende observagoes
continuas do movimento da crosta terrestre e exa-
mes geoldgicos, observagoes sismicas, observagoes geo-
elétricas e geo-magnéticas, medidas geo - quimicas e de
aguas subterraneas. A comunidade de sismologos foi
criticada no passado por prometer resultados usando
vérias técnicas de predi¢ao (por exemplo, propagagoes
de ondas sismicas anomalas, Mogi donuts, algoritmos
de reconhecimento de teste padrdo, etc.) que nunca
alcancaram o nivel previsto. A necessidade de uma
reavaliacao dos processos fisicos foi reconhecida e hoje
estudos mais fundamentais sao perseguidos nas estru-
turas das crostas de zonas atingidas por tremores, em
terremotos histéricos, em falhas ativas, em experiéncias
de fraturas em laboratério, etc.

Mesmo agora, prevalece a seguinte opiniao: ter-
remotos poderiam ser inerentemente imprevisiveis [5].
O argumento é o seguinte: as falhas e as teorias re-
centes sugerem obstaculos fundamentais a predigao.
Propoe-se, entao, que a énfase seja colocada em pes-
quisa bésica na ciéncia de terremotos, sistemas de
adverténcia sismica em tempo real, e estudo proba-
bilistico do risco de terremotos a longo prazo. E ver-
dade que predigoes tteis nao estao disponiveis no mo-
mento e nao ha nada no horizonte que indique uma
mudanca no futuro préximo; porém, pode-se levan-
tar a questao: nao seria um pouco presuncoso afirmar
que a previsao é impossivel? Muitos exemplos no de-
senvolvimento cientifico nos ensinam que descobertas
inesperadas podem modificar completamente o que foi
considerado previamente possivel ou nao. No cenério
sismico, o problema é ainda mais complexo, em vista
das implicacoes sociais da previsao, principalmente na
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questao de onde dirigir, de maneira otimizada, os limi-
tados recursos disponiveis.

Lembremos que um terremoto é provocado quando
uma instabilidade mecénica ocorre e uma fratura (o
deslizamento repentino de uma falha) aparece em uma
parte da crosta terrestre. A crosta terrestre é, em geral,
complexa (na composicao, na resisténcia, e na falha), e
as aguas subterraneas podem ter um importante papel.
Como ¢é possivel esperar desatar esta complexidade e
conseguir um grau 1til de previsao?

3.2. Grandes terremotos

Ha uma série de surpreendentes e controversos estu-
dos mostrando que muitos grandes terremotos foram
precedidos por um aumento no nimero de eventos de
tamanho intermedidrio. A relagao entre estes even-
tos intermediarios e o evento principal subseqiiente tem
sido reconhecida apenas recentemente porque os even-
tos precursores ocorrem em uma area tdo grande que
nao foram incluidos como tremores relacionados [6].
Seja M a magnitude de um terremoto na escala Rich-
ter; os 11 terremotos na Califérnia com valores acima
de M = 6.8 no iltimo século estao associados com um
aumento de terremotos precursores de tamanho inter-
mediario medidos em um intervalo de tempo de 5 anos
[7]. O que é estranho sobre o resultado é que os precur-
sores ocorreram com distancias da ordem de até 300-
500 km do futuro epicentro, isto é, em distancias até 10
vezes maior que o tamanho da ruptura do futuro terre-
moto. Além disso, o aumento da atividade de magni-
tude intermedidria mudou rapidamente apds um grande
terremoto em cerca de metade dos casos. Isto implica
que as mudancas do estresse causadas por um terre-
moto com dimensao de ruptura tao pequeno como 35
quilémetros podem influenciar a distribuicao do estresse
a distancias maiores que 10 vezes seu proprio tamanho!
Este resultado desafia modelos usuais.

Esta observagao nao é isolada. H&a cada vez mais
evidéncia de que a taxa de ocorréncia de terremotos in-
termedidrios aumenta nos dez anos que precedem um
evento principal. Sykes ¢ de Jaume [8] apresentaram
evidéncias que a ocorréncia dos eventos na escala 5.0-
5.9 acelerou nos dez anos que precederam os grandes
tremores na drea da Bafa de San Francisco em 1868,
1906, e 1989, e o terremoto no Deserto de Hot Springs
em 1948. Lindh [9] indica referéncias de aumentos simi-
lares nas atividades sismicas de tamanho intermediario
antes do grande terremoto de 1857 em Califérnia do Sul
e antes de Kwanto(1707) e Tokyo(1923) no Jap&o. Jo-
nes [10] documentou um aumento similar na atividade
intermediaria sobre os 8 anos anteriores em Califérnia
do Sul. Este aumento na atividade é limitado aos even-
tos maiores que M = 5.0; nenhum aumento na ativi-
dade é aparente quando todos os eventos com M > 4.0
sdo considerados. Bufe e Varnes [11] analisaram o au-
mento na atividade que precedeu tal terremoto de 1989,
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enquanto Bufe et al. [12] documentaram um aumento
atual na atividade sismica em diversos segmentos do
arco Aleutian.

Investigando mais quantitativamente estas obser-
vagoes, pode-se perguntar qual é a lei, se ela existe,
que controla o aumento da atividade precursora [13].
Inspirado pelas consideracoes precedentes da natureza
critica de rupturas e estendendo ao campo sismico, Sor-
nette criou um procedimento sistematico para testar
a existéncia de comportamento critico e para identifi-
car a regiao aproximadamente critica, baseada em uma
comparacao da liberagao de energia cumulativa obser-
vada (tensdo de Benioff) e da aceleragao sismica pre-
ditas pela teoria. Este método foi usado para encon-
trar a regiao critica de todos os terremotos ao longo
do sistema San Andreas, Califérnia, desde 1950 com
M > 6.5. O significado estatistico dos resultados foi
avaliado por executar-se o mesmo procedimento em
um grande numero de catalogos artificiais: um pro-
grama de computador gerou numeros aleatdrios que
foram analisados utilizando o mesmo método de pre-
visdo. A hipétese nula, a aceleracdo observada em to-
dos estes terremotos poderia resultar de testes padroes
artificiais gerados pelo procedimento em catdlogos pu-
ramente aleatérios, foi rejeitada com confianga de 99.5%
[13]. Uma relacdo empirica entre o logaritmo do raio
da regido critica (R) e a magnitude do evento final (M)
foi encontrada: In R ~ M. Essa relagao sugere que o
evento mais provavel em uma dada regiao tem relacao
com o tamanho da rede regional da falha.

3.3. Periodicidade logaritmica

H& um terceiro e interessante aspecto, com relacao ao
uso do conceito de invariancia discreta de escala, seus
expoentes complexos associados, e log-periodicidade.
Em meio a natureza fria da desordem junto com os efei-
tos de amplificacao de estresse, o comportamento critico
da ruptura é descrito por expoentes complexos. Isto
quer dizer que as quantidades fisicas mensuraveis po-
dem exibir um comportamento de lei de poténcia (parte
real dos expoentes) com oscilagoes log-periddicas sobre-
postas (causadas pela parte imagindria dos expoentes).
Fisicamente, isto deriva de uma organizacao espontanea
num sistema fractal da falha com “invariancia discreta
de escala”. O resultado pratico é que as ondulagoes
log-peridédicas podem ajudar a “sincronizar” um ajuste
melhor aos dados. No modelo numérico [14], a maio-
ria dos grandes terremotos cujo periodo é da ordem
de um século podem ser preditos desta maneira com
quatro anos de antecedéncia com uma precisao me-
lhor que um ano. Vérias sao as dificuldades para uma
execucgao pratica, tal como a definicdo do espago-tempo
relevante. Alguns resultados encorajantes foram obti-
dos, mas muitos testes ainda precisam ser feitos para
testar estas idéias sistematicamente [15].

Embora sugestivo e encorajador, é preciso extremo
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cuidado antes mesmo de propor este método como
sendo 1til para fins de previséo (veja Refs. [16}[17] sobre
potenciais problemas e Ref. [3] para evidéncias positi-
Vas). A teoria, mesmo se provavelmente inexata nos
detalhes, ainda assim poderia fornecer uma orientacao
util para o futuro.

4. Predizendo quebras financeiras

4.1. Natureza do problema

Quebras de bolsas de valores sao eventos financeiros
fascinantes tanto para académicos como para profissio-
nais. Na literatura especializada, a mera revelagao de
uma informagao dramaética pode causar uma quebra;
contudo, mesmo as mais completas analises sao tipica-
mente inconclusivas a respeito do que esta informacao
pode ter sido. Para um investidor, o medo de uma
quebra é fonte perene de estresse, e o inicio do evento
pode ocasionar a ruina da vida de alguns deles, para
nao mencionar o impacto na economia.

4.2. A hipdtese do mercado eficiente

Mercados financeiros sao sistemas complexos que incor-
poram informacoes sobre um dado ativo financeiro na
série temporal financeira. A hipétese do mercado efi-
ciente foi originalmente formulada em 1960. Um mer-
cado é dito ser eficiente se todas as informagoes que
chegam ao mercado financeiro sao processadas instanta-
neamente e imediatamente refletidas em um novo valor
dos ativos financeiros.

Desde 1960, um grande niimero de investigagoes fo-
ram feitas para testar a hipétese do mercado eficiente.
Na grande maioria dos estudos, as correlagoes entre
as variacoes dos precos foram pequenas, apoiando a
eficiéncia do mercado. Isto quer dizer que a hipdtese
do mercado financeiro prevé a autocorrelagao dos re-
tornos préxima de zero.

4.3. O conceito e a definicao de retorno finan-
ceiro

Um dos objetivos em financas é a avaliagao de ren-
tabilidade e de riscos. Essas quantidades sao freqiien-
temente medidas em termos de variagoes de precos dos
ativos. Denotemos por P; o pre¢o de um ativo no ins-
tante ¢, normalmente um dia de negdcio. Suponha, pri-
meiramente, que nao haja dividendos pagos no periodo.
A variagdo de precos entre os instantes t — 1 e ¢t é dada
por AP,= P, — P;_1, e a variacado relativa de precos
ou retorno liquido simples deste ativo entre os mesmos
instantes é definido por

P.—P_1 AP

R
! P P

(3)
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Portanto, R; = Pfil —1. Chamamos 1+ R;= Pfil de re-
torno bruto simples. Usualmente R; é expresso em por-
centagem, relativamente ao perfodo (um dia, um més,
um ano, etc). E também chamado simplesmente de re-
torno. Denotando p; = In P;, definimos o log-retorno

como

I

= ln(l + Rt) =Pt — Pt—1- (4)

ry = In
t—1

Note que, da Eq. (4), obtemos R; = exp(r;) —1. Na
préatica é preferivel trabalhar com retornos, que sao li-
vres de escala, do que com pregos, pois os retornos tém
propriedades estatisticas mais interessantes (como esta-
cionariedade e ergodicidade, em geral). Note também
que, para u pequeno, In(1 + wu) & u, isto mostra que os
retornos simples R; e os log-retornos r; serao em geral
valores préximos.

4.4. Retornos financeiros, volatilidade e que-
bras

Uma ‘quebra’ acontece quando um grande nimero de
agentes requisita ordens de venda simultaneamente.
Este grupo de agentes deve criar um desequilibrio sufi-
cientemente grande a ponto do outro lado ser incapaz
de absorver sem abaixar precos substancialmente. Um
fato curioso é que os agentes neste grupo tipicamente
nao se conhecem. Nao participam de uma reuniao e nao
decidem provocar uma quebra. Nem fazem exame de
ordem para lider. Na realidade, na maioria das vezes,
estes agentes discordam entre si, e submetem aproxi-
madamente tantas ordens de compra como ordens de
venda. A pergunta chave é: qual mecanismo eles repen-
tinamente manejam para organizar uma venda ‘coorde-
nada’?

E proposta a seguinte resposta. Todos os investi-
dores do mundo estdo organizados em uma rede (da
familia, dos amigos, dos colegas, etc..) e influenciam-
se localmente através desta rede. Especificamente, se
eu estiver conectado diretamente com k vizinhos mais
proximos, entao ha somente duas forgas que influenciam
minha opinido: (i) as opinides destas k pessoas e (i7)
um sinal exclusivo que recebo sozinho. A suposicdo
aqui é que os agentes tendem a imitar as opinioes de
seus vizinhos mais préximos, nao contradizé-los. E facil
ver que a forga () tenderd a criar ordem, enquanto a
forga (ii) tenderd a criar desordem. A idéia central é a
existéncia desta luta entre a ordem e a desordem. Uma
quebra acontece quando a ordem ganha (todos tém a
mesma opinido: vendendo), e os tempos normais exis-
tem quando a desordem ganha (compradores e vende-
dores discordam e se equilibram aproximadamente uns
aos outros). Esta ultima afirmacdo é o contrério do
conceito popular - quebras como épocas de caos.

Segundo Sornette, modelos de quebra de bolsas de-
vem combinar as seguintes caracteristicas:
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1. Um sistema de investidores que sao influenciados
por seus vizinhos;

2. Imitacao local que se propaga espontaneamente
na cooperagao global;

3. Cooperacao global entre os investidores que cau-
sam uma quebra;

4. Os pregos relacionam-se com as propriedades do
sistema;

5. Os parametros do sistema evoluem lentamente
com o tempo;

Um modelo com as caracteristicas acima teria as
mesmas ‘marcas’ dos sistemas estudados por Sornette,
a saber: precos seguindo uma lei de poténcia na vi-
zinhanca de alguma data critica, com um expoente
critico real ou complexo. O que todos os modelos
nesta classe teriam em comum é que a quebra é mais
provavel quando o sistema localmente atravessa um
ponto critico.

Talvez seja pratico propor uma férmula com graus
de liberdade suficientes para melhor captar o comporta-
mento ‘distante’ do ponto critico, e ndo apenas em sua
vizinhanga. A maneira especifica em que estes graus
de liberdade seriam introduzidos é equivalente a in-
cluir o termo seguinte em uma expansao sistematica
em torno do ponto critico e introduzir um componente
log-periédico ao comportamento do prego de mercado.

4.5. Eficiéncia estendida e instabilidade sisté-
mica

Alguns anos atrds, Sornette avangou & hipdtese [19-27]
de que as quebras de bolsas sao causadas pelo lento
acumulo de poderosas “forcas subterraneas”, que sur-
giriam juntas em um momento critico. Fez o mesmo
em seu livro Why Stock Markets Crash? [28]. Aqui, o
uso do termo ‘critico’ nao é puramente literdario. Em
termos matemaéticos, os sistemas dinamicos complexos
como as bolsas de valores podem atravessar os chama-
dos pontos criticos, definidos como a explosao ao in-
finito ou divergéncia de uma quantidade normalmente
bem comportada. De fato, como em sistemas dinamicos
nao-lineares, a existéncia de pontos criticos pode ser
mais regra do que exce¢ao. Dado a natureza violenta
e confusa das quebras de bolsas, vale a pena investigar
se poderia possivelmente haver uma ligacao.

Nesta investigagao, Sornette encontrou trés aspectos
principais [27, [29]. Primeiramente, é possivel construir
um modelo dinamico de bolsa de valores que exibe pon-
tos criticos bem definidos que se encontram dentro de
limites restritos de expectativas racionais, um marco da
teoria econoémica, e também sao compativeis com a in-
tui¢do. Sornette forga a importancia de usar a estrutura
de expectativa racional em contradistingao com muitas
outras tentativas recentes. Quando uma pessoa investe
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seu dinheiro no mercado de agoes, em geral vocé nao
o faz aleatoriamente mas tenta fazé-lo de algum modo
que otimize sua estratégia usando uma quantidade limi-
tada de informacao e de conhecimento. A critica usual
dirigida as teorias que abandonam a condigao racional
do comportamento é que o universo de padroes irracio-
nais concebiveis de comportamento é muito maior do
que o conjunto de padroes racionais. Assim, as vezes
surge o questionamento: se permitirmos a “irracionali-
dade”, isso nao abre uma caixa de Pandora, com pouco
poder de previsao? Para merecer atencao, uma teoria
deve ser parsimoniosa, explicar uma série de padroes
anomalos em contextos diferentes, e gerar implicagoes
empiricas novas, consistente com o princicio da Navalha
de Occam.

Em segundo lugar, as propriedades matematicas de
um sistema dinamico que atravessa um ponto critico sao
em sua maior parte independentes do modelo especifico
proposto, muito mais do que o comportamento (nao-
critico) “regular”; conseqiientemente, a chave para pre-
visao seria relativamente robusta.

Terceiro, estas previsoes sao fortemente baseadas
nas quebras da bolsa americana de 1929 e de 1987. Cer-
tamente, é possivel identificar marcas evidentes do com-
portamento quase-critico muitos anos antes da quebra
e usa-las para “prever” a data onde o sistema atingira
o momento critico, que coincide, de forma acentuada,
com a data real da quebra.

Em um procedimento de teste sistematico, Sornette
ainda descobriu uma ‘marca’ do comportamento quase-
critico que culminou em um intervalo de duas semanas
de maio de 1962 onde a bolsa caiu 12%. O fato de Sor-
nette “descobrir” a “pequena quebra” de 1962 sem co-
nhecimento prévio dela, é um sinal tranquilizador sobre
a integridade do método. Anaélises de dados mais recen-
tes mostraram um claro amadurecimento para uma ins-
tabilidade critica que pode possivelmente ser associada
com o tumulto da bolsa americana no fim de outubro de
1997. Pode parecer surpreendente que a mesma teoria
seja aplicada a épocas tao diferentes como 1929 e 1997,
levando em consideragao a velocidade das comunicagoes
e a conectividade, etc.

Nosso ponto principal é que o mercado antecipa a
quebra de uma forma auto-organizada e cooperativa, li-
berando uma “impressao digital” precursora observavel
nos pregos da bolsa. Ou seja, isto implica que os precos
do mercado contém informagao de quebras iminentes.
Os resultados encontrados por Sornette sugerem uma
forma mais fraca da “hipdtese de mercado eficiente”
[26], onde os pregos de mercado contém, além de in-
formacao geralmente disponivel a todos, informagcoes
sutis incrustadas no mercado global que a maioria,
ou todos, os investidores individuais nao aprenderam
ainda a decifrar e usar. Em vez da interpretacao usual
da hipétese de mercado eficiente em que os investido-
res extraem e incorporam conscienciosamente (por suas
acoes) todas as informagoes contidas nos pregos de mer-
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cado, pode ser que o mercado como um todo possa exi-
bir um comportamento “emergente” nao compartilhado
por alguns de seus componentes. Ou seja, um processo
de eclos@ao de comportamentos inteligentes em uma es-
cala macroscopica no qual os individuos na escala mi-
croscopica nao tém nenhuma idéia. Este processo tem
sido discutido na biologia, por exemplo, em populagoes
animais, como colonias de formigas, ou em relagao ao
surgimento da consciéncia [27, [30]. A hipétese de mer-
cado eficiente usual estara restabelecida neste contexto
quando os investidores aprenderem como extrair esta
informacgao coletiva dos fatos e agir sobre ela.

A maioria dos modelos para quebras propostos
acima considera os possiveis mecanismos para explicar
o colapso do preco em escalas de tempo muito curtas.
Aqui, em contraste, é proposto que a causa subjacente
da quebra deve ser procurada em anos antes dela - pro-
gressiva aceleracao ascendente do preco de mercado, a
bolha especulativa, refletindo um actimulo crescente da
cooperatividade do mercado. Desse ponto de vista, a
maneira especifica pelo qual os precos colapsam nao
é de real importancia porque, de acordo com o con-
ceito do ponto critico, qualquer pequeno distirbio ou
processo pode provocar a instabilidade, uma vez que a
situacdo esteja amadurecida. A intrinseca divergéncia
da sensibilidade e da instabilidade crescente do mer-
cado préximo de um ponto critico pode explicar por-
que as tentativas de encontrar a origem local da quebra
foram as mais diversas. Essencialmente todos funcio-
nariam, desde que o sistema estivesse amadurecido. A
quebra teria, portanto, uma origem enddgena em que
os choques exdgenos servem somente como fatores pro-
vocadores. A origem da quebra seria muito mais sutil
e construida progressivamente pelo mercado como um
todo. Neste sentido, este fendmeno poderia ser deno-
minado uma instabilidade sistémica. Esta compreensao
oferece formas de agir para suavizar o acimulo das cir-
cunstancias favordveis a quebras.

Uma sintese desta teoria assim como todos os tes-
tes disponiveis em mais de 20 quebras esta incluida na
Ref. [29].

5. Analise do IBOVESPA em 1999

Neste capitulo, buscamos evidéncias das conjecturas fei-
tas acima com relagao a um dos exemplos citados: que-
bras de bolsas de valores tém comportamento andlogo
a pontos criticos em fisica estatistica. Lembramos que
o termo “critico” se refere a comportamento coopera-
tivo, como em transicoes de fase, e é caracterizado por
uma singularidade de relevancia observavel. Estuda-
mos a quebra ocorrida em janeiro de 1999, tendo em
mente um fendmeno importante: o movimento da bolsa
de valores ‘acompanha’ o movimento do cambio. Al-
tas e baixas em um destes indices claramente se re-
fletem no outro. Recentemente, evidéncias de com-
portamento log-periddico foram mostradas no cambio
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real-délar neste mesmo periodo de quebra. Para tal,
aplicamos a metodologia e apresentamos a “impressao
digital” do comportamento log-periédico, no periodo
de quebra no Indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo
(IBOVESPA).

E interessante notar que incluimos o momento da
quebra em nosso periodo de andlise. Isto ocorreu
pois o objetivo do trabalho atual concentra-se nas
evidéncias de comportamento log-periddico, conforme
dito no paragrafo acima. Um método refinado para in-
dicar o momento da quebra, com boa aproximacao, en-
volve conceitos mais sutis, além do alcance pretendido
aqui. O software utilizado para gerar os gréaficos, jun-
tamente com seus métodos e rotinas internas de ajuste,
foi o Graceb.

5.1. Comportamento cooperativo na BOVES-
PA

Os investidores da Bolsa podem ser vistos como sendo
organizados hierarquicamente. Tal organizacao , como
vimos anteriormente, deve ser suficiente para produ-
zir precursores log-periédicos. No primeiro nivel desta
hierarquia temos os grandes blocos de paises. No nivel
abaixo, temos os paises considerados individualmente
(no presente caso, Brasil), em seguida os grandes bancos
e instituigbes, e assim por diante. Como consequéncia
desta organizacao, os investidores influenciam, de ma-
neira limitada, um certo nimero de investidores do
mesmo nivel ou de niveis inferiores.

Os investidores podem interagir de diversos modos.
Por exemplo, um investidor pode considerar uma acgao
de outro investidor e imita-lo, mesmo havendo algum
ruido nesta informacao recebida. No modelo apresen-
tado, este processo ocorre em todos os niveis da hierar-
quia. A taxa de variacdo dos valores dos investimen-
tos progressivamente acelera até um tempo t.. Neste
ponto, com a saturagdo do mercado, ocorre um evento
comparavel ao tamanho do sistema, representando a
quebra.

5.2. Modelagem fenomenolégica

Inicialmente, propomos o seguinte ajuste

Yy = agx™ + ag sin(az In(aqx) + as). (5)

Na equacao acima, o tempo é representado pela variavel
x, enquanto a varidvel y representa o IBOVESPA no
tempo x. Essa equagdo acompanhou apenas as os-
cilagoes mais “longas”, com maiores periodos, impos-
sibilitando a busca pela quebra. Consideramos entao
um outro termo, ou seja

y = agx™ + ag sin(az In(x) + aq) +
as sin(ag In(z) + ar). (6)
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Conforme esperado, a relagao acima mostrou-se capaz
de acompanhar a variagoes mais sutis. Temos, por-
tanto, oscilagoes log-periddicas junto com uma lei de
poténcia.

5.3. Dados, métodos e resultados

Foram usados os valores diarios de fechamento do IBO-
VESPA em dois periodos distintos: o primeiro, do dia
1 de outubro de 1993 a 8 de maio de 1996 (Fig. 4);
o segundo, do dia 1 de outubro de 1996 a 30 de abril
de 1999 (Fig. [3). Em ambos os casos, sdo 637 dados
obtidos do site Yahoo! Finance. No primeiro deles, te-
mos um periodo “normal”, sem quebras. No segundo,
ocorre uma quebra no dia 14 de janeiro de 1999, quando
o governo decidiu flutuar o real apds a reeleicao do pre-
sidente Fernando Henrique Cardoso. A priori, espera-
mos observar o comportamento log-periédico apenas no
segundo periodo estudado.

10000

IBOVESPA

-400 -200 0 200 400
t-t,

Figura 3 - Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo - IBOVESPA -
como fungao do tempo de outubro de 1996 a abril de 1999 (637 va-
lores de fechamento da Bovespa). Tracejado & esquerda, o melhor
ajuste da Eq. (6) encontrados via regressao nao-linear. E facil
observar quatro oscilagbes da BOVESPA, com boa aproximagao
pela Eq. (6), antes da quebra; seu comportamento assintético
acompanha a quebra de 14 de janeiro de 1999.

Para fins de comparagbes com outras bolsas, con-
sideramos as variagoes relativas. Para isto, cada um
dos 637 valores de fechamento da Bovespa foi multi-
plicado por (100/5057), onde 5057 é o fechamento do
dia 14 de janeiro de 1999. Desta forma, o dia 14 de
janeiro de 1999 tem, no grafico, valor igual a 100. O
dia 14 de janeiro foi escolhido como ‘base’ por ser este
o dia da quebra estudada. Este ajuste nao altera a
analise do fenomeno, apenas facilita sua comparacao
com fenémenos em outras bolsas.

A Fig. 3l mostra o comportamento log-periddico
antes da quebra (indicada pela seta), e seu compor-
tamento posterior. A Eq. (6) (tracejado a esquerda)
consegue acompanhar as oscilagbes do IBOVESPA com
boa aproximacao, a bolha especulativa, indicando a
quebra iminente em 14 de janeiro de 1999. A curva
pontilhada a direita mostra o comportamento simétrico
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da bolsa apds a quebra, uma ‘anti-bolha’. Exempli-
fica o surgimento da bolha e da anti-bolha correspon-
dente & mesma quebra, fenémeno jé visto com respeito
a cotagao real-dolar - quebra de dezembro de 2002.

Na Fig. 4, o acompanhamento do IBOVESPA é
perdido; a Eq. (6)) j& ndo acompanha o indice. Isto
era esperado, pois o comportamento cooperativo, ‘res-
ponsavel’ pela quebra e sua possivel previsao, nao estéa
agindo como no primeiro caso.
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Figura 4 - Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo - IBOVESPA
- como fun¢do do tempo de outubro de 1993 a maio de 1996
(637 valores de fechamento da Bovespa). Tracejado, o melhor
ajuste da Eq. (6)), encontrados via regressao nao-linear. A Eq. (6)
nao acompanha o movimento do IBOVESPA, conforme esperado,
pois ndao houve quebra.

Esta posta, portanto, evidéncia de comportamento
log-periédico no comportamento do IBOVESPA em
épocas antecedentes a quebras.
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