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Resumo

O objetivo deste estudo visa realizar uma analise critica e matematica
sobre a simetria inerente dos mercados financeiros e buscar uma
solucao, ou proximo disso, para operacdes de mercado onde ha lucro
garantido e risco nulo ou desprezivel, o que tem sido o alvo de muitos
analistas e matematicos ao longo dos anos.

Introducao

Primeiro é preciso entender um pouco sobre a mais famosa e mais
aceita teoria de mercados quando trata-se deste tipo de assunto, a
Hipotese dos mercados eficientes. Ela tem sido base na para a
estrutura dos mercados modernos, algoritmos de analises de precos
etc. A hipotese dos mercados eficientes ou HME, proposta por Eugene
Fama em 1960, é uma hipdtese empirica e econdmica onde afirma-se
gue os precos dos ativos refletem toda a informacéao disponivel no
mercado. Ela por sua vez se divide em trés niveis principais que
formam o pilar do trabalho de Eugene que sao os seguintes:



e Osinvestidores sao assumidos como racionais, e portanto,
avaliam e precificam ativos de forma racional;

e Existem alguns investidores que ndo sao racionais, portanto, sua
participagcdo no mercado € considerada aleatoria, e
consequentemente se anulam, ndo produzindo efeito sobre os
precos praticados no mercado;

e Como os investidores sdo similares entre si, a presenca de
arbitradores racionais, presentes no mesmo mercado, elimina
seu efeito sobre os precos.

Esses sdo os trés pilares que compode a hipdtese dos mercados
eficientes que tem sido usada como passe principal para a
precificacao de ativos nas bolsas hoje em dia. Em outras palavras ela
sugere que ninguém pode sistematicamente “bater o mercado”
usando informacgao publica, pois os pre¢os ja incorporam tudo. Uma
outra caracteristica importante na HME € a possibilidade de
arbitragem como corregao de possiveis desvios que o mercado possa
sofrer em sua forma eficiente, aqui entramos na segunda base e nao
menos importante que compoe este estudo, o Teorema Fundamental
da Arbitragem.

O Teorema Fundamental da Arbitragem ou TFA € um resultado
matematico formal da teoria moderna de financas, especialmente
dentro da teoria de precificagao por arbitragem. Esse teorema é
fundamental porque relaciona a auséncia de arbitragem com a
existéncia de uma medida de probabilidade de risco neutro (ou
equivalente ao martingal) sob a qual os pre¢os descontados dos ativos
sao martingais. O enunciado diz que: “Um mercado financeiro
(discreto, finito) nao possui arbitragem se, e somente se, existe uma
medida de probabilidade equivalente sob a qual os precos
descontados dos ativos seguem um processo de martingal”. O
formalismo matematico que o consiste é:

(Q,F,P)



Que é o espaco de probabilidade real,

F = (Tt)tE[O,T]
E a filtragem, ou seja, o histérico de informagdes ao longo do tempo,

S, € R4

Que é o vetor de precos dos ativos no tempo t,
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E um ativo livre de risco, como um titulo de governo, que é usado
como base para descontar os pregos, e,
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Sao os precos descontados. Entao temos que, uma estratégia
autossustentavel ¢ € arbitragem se,
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Com investimento inicial igual a zero,



Probabilidade do ambiente definida anteriormente como sendo igual a
1,

P(W >0)> 0

E, ou, maior que zero. Dado estes fatores chegamos a medida de
Martingal ou medida neutra ao risco com uma medida de
probabilidade Q ~ P, tal que os precos descontados seguem como:

EQ[§t+1|Tt] = S

Para resumir em termos simples, se ndo ha oportunidade de
arbitragem, entdo é possivel modelar os precos de ativos com uma
medida de probabilidade neutra ao risco, isso € a base de modelos
como Black-Scholes, binominal etc. Agora uma rapida integracao
entre os dois conceitos para que se possa prosseguir. Ambos partem
de uma mesma noc¢ao de eficiéncia, ou auséncia dela, exploraveis no
mercado. A auséncia de arbitragem, vinda da Teoria Fundamental da
Arbitragem é condicao necessaria, mas nao suficiente para a Hipotese
dos Mercados Eficientes, tal que ela € mais ampla e comportamental,
enquanto a TFA é mais matematica e restritiva a logica de
precificacdo. Imagine que o mercado financeiro seria como um
cassino justo, a TFA garante que nao ha falhas matematicas no
sistema evitando arbitragem ou seja, se ha arbitragem alguém pode
sempre ganhar sem nenhum tipo de risco, isso quebraria o sistema
prejudicando a casa. Enquanto isso a HME garante que os jogadores
do cassino ndo tém acesso a informagdes privilegiadas ou estratégias
que deem vantagem de qualquer tipo sobre outros jogadores, ou seja,
todos jogam com as mesmas chances de acerto, dadas as
informacdes publicas.



Desenvolvimento

Dado as implicagdes das bases usadas para desenvolver este estudo,
remontamos a um pressuposto simples, antes de partirmos para
qualquer desenvolvimento matematico, uma simples ideia: “Seria
possivel ganhar sem nenhum tipo de risco no mercado financeiro?”
Esta ideia pode parecer simples a priori, mas como demonstrado
anteriormente na introdugéo, pode violar fortemente as bases solidas
do mercado financeiro moderno cujo € estritamente fundamentado
nestas duas bases tedricas-matematicas.

Ao tentar desenvolver uma forma ou sistema matematico que explore
intrinsecamente essas restricdes impostas pela HME e TFA,
esbarramos em uma caracteristica que define mercados: movimentos
de precos. Aqui é possivel ja observar as tuas bases trabalhando em
conjunto. Veja a figura abaixo:
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Na imagem é possivel ver a dindmica eficiente das teorias trabalhando
em conjunto, compreende-se que, assumindo que o leitor tenha um
conhecimento basico de mercados financeiros e graficos de candles,



€ possivel notar que a formacao e desenvolvimento do preco do ativo
é formado pela quantidade infindavel de informacéao de incontaveis
variaveis, aqui tem-se TFA na pratica, onde a movimentacao do preco
acontece somente, e estritamente, pelos participantes do mercado
gue a todo momento compram e vendem o ativo, participantes estes
que podem ser categorizados como racionais ou irracionais, que
remete aos trés pilares da HME. Dessa forma, como seria possivel
desenvolvermos um formalismo matematico cujo qual nos permitisse
contornar as restrigcdes do primeiro obstaculo encontrado nesta
jornada, que € a movimentacao de pre¢o? Pois como se sabe, se
compramos um ativo, dado todas as incontaveis variaveis presentes
gue podem porventura fazer com que haja uma rapida desvalorizacao
do mesmo, estar-se-ia frente a um risco iminente.

A primeira agcao necessaria foi desenvolver uma formulacao que
permitisse neutralizar este primeiro entrave. Aqui remontasse ao
conceito de hedge. Hedging € uma estratégia de protecao contra
riscos financeiros, especialmente contra variagcdes adversas de
precos, taxas de cambio ou juros. Aintencao desta estratégia, é
neutralizar ou reduzir perdas potenciais por meio de instrumentos
financeiros que se movem em sentido oposto ao ativo principal. O que
foi feito neste estudo € uma adaptacéao deste conceito, operando no
mesmo ativo, foi desenvolvido a seguinte fungao:

y(x) = a(x) — b(x) =0

onde temos:

x € [0,1]

onde x representa o retorno do capital investido, a(x) o ativo comprado
em fungdo de um determinado percentual de retorno e b(x) equivale



ao mesmo, mas para o ativo no lado vendido a descoberto. Esta
funcdo esta dizendo que a diferenga de pregco em determinados
percentuais de retorno sobre o capital investido, em determinado
momento se igualam criando uma simetria perfeita onde nao ha lucro
nem perda para todo percentual entre zero e cem por cento de
retorno. E possivel usar uma funcéo linear simples para resolver para
a(x) e b(x) dada por:

fx) =V QA+ rx)

onde V é o valor investido, e r(x) o percentual na faixa discutida antes.
Agora que foi possivel contornar essa barreira, de maneira
elegantemente simples inclusive, ao atingirmos o Hedging simétrico,
agora é preciso extrair lucro. Apresenta-se entdo um novo problema,
com Hedging simétrico, temos que independente da direcdo do ativo,
nao realizamos lucro nem perda, ou seja, y = 0. Para contornar esse
novo obstaculo foi preciso derivar a funcéo ja apresentada em uma
nova forma dada por:

y=1,1+7r) -1, >0

com a seguinte restricao de risco onde define-se que a perda maxima
do lado perdedor nao deve superar o ganho do lado vencedor:

I, < I,(1+1,)

Aqui temos o seguinte, I, e I, sdo os valores dos lados opostos da
operacao, dados como valores iguais ou ligeiramente diferentes.ré o
retorno sobre o lado vencedor que ndo necessariamente precisa ser
I, paratodor € [0,1]. Agora para um Hedging perfeito exige-se que



ambas as posi¢cdes tenham o mesmo valor de risco entao,
neutralizando o risco obtém-se:

E como neste caso o retorno é considerado o mesmo para ambos 0s
lados, 1, = 1, = r entdotemos:

y=I11+r)—-1=1,

com isso o lucro cresce proporcionalmente ar (variacao percentual do
ativo), mas o risco permanece neutro pois o prejuizo de um lado é
compensado pelo retorno do outro resultando em lucro zero. Mas
precisamos quey > 0 para sair do lucro zero, entao € preciso distorcer
a simetria do Hedging minimamente para que ainda se mantenha de
tal forma o Hedging perfeito. Para que haja essa distor¢gao sem
impactar na eficiéncia de Hedging ajustamos os valores de ambos os
lados tal que a perda maxima néo ultrapasse o lucro esperado no
outro lado. Para descobrir qual a diferenga minima, primeiro assume-
se retorno riguais para ambos os lados, e valores fixos. Entdo pode-se
usar a seguinte formulacao:

1

a > —
1+r

Assumindo um retorno de capital de 1%, o valor investido em um dos
lados deve ser pelo menos 99% do capital referente, para que haja
lucro. Note que paraa # 1 o hedge deixa de ser perfeitamente
simétrico, pois o capital investido em cada lado difere ligeiramente,
porém consegue-se sair do lucro zero. Isso pode aumentar



ligeiramente o risco, mas se o movimento for limitado a 1%, o risco é
estritamente controlado. Podemos abordar uma rapida
implementacédo neste formalismo que considera uma vantagem
estrutural de precos. Basicamente consiste em, dado o fato de
sabermos que um lado precisa ser ligeiramente menor que outro,
podemos implementar isso diretamente no formalismo como:

y =1,(1+7r) — I, + 4P,

onde 4P, é a diferenca de prego de entrada entre a ordem de compra e
a ordem de venda, que é dada exatamente por a. Neste caso agora,
estamos blindados contra a movimentagéao aleatéria de ativo, visto
que, dada a diferenca minima nas ordens de entradas entre compra e
venda simultaneamente, ndo dependemos da movimentagao
intrinseca do mercado, pois independente do movimento, temos lucro
gerado pela diferenca inicial. Note que € importante ressaltar que o
lucro final, ndo necessariamente € a diferenca minima aplicada entre
as ordens, pois aqui considera-se que o alvo de ambos os lados tem
como objetivo de lucro uma movimentacao percentual de 1% em
qualquer direcéo, logo remetendo ao conceito basico de operagdes de
mercado, o stop e o alvo de ganho de ambas as operacgodes se
sobrepdes, garantindo assim protecdo. Por tanto podemos inclusive
escrever uma equacao formal da seguinte forma:

y = Ia(].-l-?‘a) - Ib +APO = IT +APO

onde obtemos uma realizagdo deterministica de uma arbitragem pois
L. cancela com a perda oposta, 4P, > 0 que € o ganho estrutural.
Portanto, monta-se uma posicao de portifélio composta por dois
ativos idénticos ou um mesmo ativo com ordens simultaneas opostas,
ambas posigdes sdo simétricas em alvo de variagao (+1%) , mas com



assimetria estrutural de entrada, no espago de probabilidade ({, F, P)
a existéncia do portifélio I com:

Isso implica diretamente que em um dos pilares da TFA, ou seja,
contrariando temos:

“Nao existe medida equivalente Q ~ P tal que 5’; seja martingal.”

Dito de outra forma, o modelo consegue violar os fundamentos da
TFA, logo ela ndo se aplica ao ambiente gerado pelo modelo
desenvolvido. Dado que como os retornos se anulam, o lucro liquido
final do portifolio permanece sendo 4P, fixo. Podemos expressar isso
em termos de TFA onde constroi-se o portifolio como:

I, = 0}S, + 6?B,

Onde se constroi IT, com 8} = +1 em um lado da operacdo (mesmo
ativo ou corretoras diferentes, porém mesmo ativo)e 8 = —1no
outro. Com a diferenga estrutural

4P, = sV — s >0

A expectativa de [I se torna a seguinte:

E[ll;] = APy + 6%(S; — S,) > 0



E por tanto:
Il : HO == O,HT > O,]P)(HT > O) > 0

Logo, por definicao, existe arbitragem no modelo. Porém é plausivel
argumentar que o modelo ainda nao pode violar integralmente a TFA,
pois assume dois pontos que sdo de extrema importancia em
mercados reais, trata-se de custos operacionais e desconsidera
mesmo que indiretamente a lei do pre¢o unico, que afirma, o preco de
um ativo ou comodity idéntico tera o mesmo preco globalmente,
independente da localizagcao, quando os beneficios futuros, como
fluxo de caixa, forem iguais. Isso diz que, em outras palavras, é
impossivel negociar o mesmo ativo em posi¢des distintas ao mesmo
tempo. Mas podemos contornar esse entrave nos aproveitando
justamente dessa mesma lei, onde agora nosso portifélio principal
opera com carteiras diferentes dentro do mesmo portifélio. Ou seja,
para preservar a premissa de entrada assimétricacom 4P, > 0, sem
violar a lei do prego unico, o modelo assume a existéncia de dois
ambientes distintos de execucgéo. Para isso define-se que a operagao é
executada por dois agentes independentes ou duas carteiras distintas
operando o mesmo ativo em momentos ligeiramente defasados no
tempo, com diferenciais de entrada:

APy = S&M — s > 0

Tal diferenca é obtida por delay proposital de execugao, micro desvios
de spread, ou execucéao distribuida entre corretoras. Isso corresponde
a uma introdugao de defasagem 6t > 0 onde:

sV = 5P



Mesmo que:

s, 5P e R

A assimetria se torna estrutural e local no tempo, ndo violando a
unidade de pre¢o no instante global, mas sim explorando
granularidade microestrutural. Para resolver o problema de custos,
obtemos uma solucgao eficiente cujo qual, atribuimos a uma variavel C
a soma de todos os custos operacionais que pode ser descrita como:

C=a+p+vy.

Dessa forma contornarmos os dois problemas de maneira elegante e
simples. Com isso o formalismo continua basicamente o mesmo, mas
agora com algumas pequenas alteragdes para incorporar fatores de
realidade sao eles:

y = Ia(l-l-?”a) - Ib + APO = IT + APO - C
E com uma pequena alteragcdo na expectativa como:
HT=AP0+9%(ST—St)—C>0

Com isso é possivel implementar fatores de realidade no modelo e
perceber que ainda é possivel, ao menos teoricamente, manter a
quebra de simetria da TFA, e contrariando em parte a HME.



Discussao

Seria possivel argumentar que este modelo nao apresenta simetria
perfeita dado o fato de haver uma diferenca de preco entre ordem de
compra e venda, mas a simetria ao qual a TFA se refere é
explicitamente toda e qualquer discrepancia entre lucro e perda, o que
claramente o modelo discutido consegue contornar com elegancia
caracteristicas. Este estudo ndo tem como intuito ferir décadas de
estudos e embasamento fundamentado tanto por teoria e pratica, é
apenas uma visao critica e analitica das barreiras causadas pela
simetria de mercado. O intuito de “quebrar” essa simetria aqui, é
comprovar que mesmo 0os modelos mais robustos e sofisticados ainda
necessitam constantemente de melhorias. O conhecimento aqui
discutido, ainda é tedrico e carece de dados empiricos em mercados
reais onde ha variaveis ligadas ao sistema monetario que podem
impor um potencial ineficiéncia pratica deste modelo como taxas de
corretagem, delay, descontos tributarios etc. mas uma rapida analise
feita, cujo qual ndo ha muita relevancia para ser incorporada neste
estudo indica que ha a possibilidade de em um mercado real, o
sistema aqui apresentado se mostrar promissor de fato. Antes do
comentario a seguir € importante ressaltar que nao ha qualquer
incentivo a pér em pratica tal modelo que obviamente ainda € tedrico
e ndo tem embasamento experimental ou indicacao de investimento.
Considerando o fator de custos operacionais como taxas de
corretagem, emolumentos etc., este estudo claramente se aplica,
possivelmente, melhor a operacdes com agcdes na modalidade swing
trade, dado um calculo simples, irrelevante para expor no trabalho,
concluiu-se que, ao menos considerando os valores das taxas da B3
(Bolsa, Brasil, Balcao) e calculando valores de uma acdo com prego
unitario, é efetivamente mais recompensador quando se aplica o
modelo a esta modalidade de investimento. Em contrapartida, em
ativos mais liquidos como minicontratos, onde geralmente se opera na
modalidade day trade, os custos sao de uma propor¢cdo um pouco
maior trazendo a necessidade de ajuste na diferenca de preco de



entrada nos agentes, o que consequentemente pode afetar o modelo
de forma geral e sua simetria. Fica claro entao aqui que ha uma linha
ténue entre simetria e lucro, onde o principal fator que pesa para que o
resultado do modelo seja verdadeiro, € o ajuste fino e cuidadosamente
pensado, sobre os valores de entrada, a modalidade e o tipo de ativo
ao qual se deseja operar.

Resultados

Para validar a proposta do formalismo desenvolvido neste estudo, foi
aplicado uma serie de operacdes em condi¢coes de mercado real na
plataforma Profit da neoldgica. O experimento realizado, mostra que o
modelo é viavel na pratica, e que consistente tanto em relagdo com o
conceito quanto com a teoria matematica proposta. A seguir o
relatério completo do experimento:



Conta: 10072533 /
Titular: NATA FERNANDES DA SILVA N e Io ica
Data Inicial: 01/08/2025 g

Data Final: 20/08/2025

Resumo de Performance

Saldo Liguido Total R$ 20,00 Saldo Total R% 20,00
Lucro Bruto R$ 20,00 Prejuizo Bruto R$ 0,00
Fator de Lucro 0,00

Mamero Total de Operacoes B8 Percentual de Operacbes Vencedoras 50,00%
Operacoes Vencedoras 4 Operacoes Perdedoras i]
Operagies Zeradas 4

Média de Lucro/Prejuizo R$ 2,50 Razdo Média Lucro:Média Prejuizo 0,00
Média de Operagdes Vencedoras R$ 500 Média de Operacoes Perdedoras R$ 0,00
Maior Operacao Vencedora R$ 5,00 Maior Operacido Perdedora R% 0,00
Maior Seguéncia Vencedora 1 Maior Sequéncia Perdedora o
Média de Tempo em Op. Vencedoras 00:00:40 Média de Tempo em Op. Perdedoras 00:00:00
Média de Tempo em Operacoes 00:00:20

Maximo Acbes/Contratos Patriménio Mecessario{Maior Operacao) R$ 54.860,00
Retorno no Capital Inicial 0,04% Percentual de Tempo no Mercado

Patriménio Maximo R$ 20,00

Declinio Maximo(Topo ao Fundo) Declinio Maximo(Trade a Trade)

Valor R% 0,00 Valor R% 0,00
Drawdown como % do Saldo Total 0,00% Drawdown como % do Saldo Total 0,00%:

Para fins de seguranca, foi usada uma conta de simulagao que
reproduz fielmente e completamente todo o cenario real de mercado
apenas com a diferenca de nao se operar dinheiro real. Sobre o
meétodo de operacao, a primeira coisa foi abrir dois instrumentos de
analise de precos, o book de ofertas e Times & Trades, ferramentas
que a plataforma disponibiliza. Elas foram usadas para identificar as
faixas de preco onde o ativo se encontrava mais acessivel, €
importante ressaltar que tais ferramentas nao foram utilizadas com o
intuito de prever de alguma forma a diregao do ativo, mas para analisar



a faixa de preco atual em que o ativo estava trabalhando no momento
da operacéao. Ao identificar essa faixa, € posto entdo as ordens
opostas de compra e venda que se deu da seguinte maneira. Neste
experimento nao foi necessario abrir contas diferentes em corretoras
diferentes pois a propria plataforma da neolégica oferece a opcao de
criar carteiras, uma espécie de subconta, onde é possivel operar
diferentes ativos em diferentes quantidades e posicdes usando a
mesma conta principal, entao foram criadas duas carteiras uma
nomeada “c” de compra e “v” de venda. O ativo operado foi o
minicontrato de doélar da oferecido pela bolsa brasileira B3 (Brasil,
Bolsa, Balcao), a diferenca de entrada entre as ordens foi estabelecida
como padrao de 0,50 pontos, referente ao ativo em questao que € o
minimo de movimentacado. Um rapido exemplo para o leito, suponha
que a contacdo neste exato momento seja de 5.400,00 logo abrimos
uma compra neste preco e colocamos uma venda em 5.400,50.
Pegando meio ponto de diferenca que equivale a R$ 5,00. Agora com
relacao aos alvos, para cada operacao foi definido um alvo de 4 pontos
e um stop loss de 3,50 pontos, dessa forma os alvos e stops de ambos
os lados ficam perfeitamente simétricos. Uma rapida analise que
podemos tirar do relatério apresentado, € que contra intuitivamente,
esperava-se que a taxa de acerto fosse 100%, mas se mostrou a
metade ou seja 50%. Isso esta em concordancia com ateoria ja que
inevitavelmente, mesmo nunca havendo perda, um lado sempre
perde. Abaixo também podemos ver um grafico do patriménio com
base no relatério:



Graficos

Todos Ativos -~ [ Mensal @Criar Carteira = Grafico  Patriménio

RS 0,00

Patriménio

< »  Grafico de Patrimédnio

Também é possivel observar o relatério de operagcdées com mais
detalhes:



Operagdes Graficos Completo

ATA FERNAN

5,519,00
5.522,50

5.420,00

B woou:z15/08 7 2517:16 45 541,00

S wioou:14/08/2 /2025 18:17 - - 543,00
S viou:14/ 714/08 4 Imn3s - 5.441,50 5.442,00

E possivel observar uma pequena diferenca entre as datas das
operacoes. Isso se deve por motivos de agenda, pois nao foi possivel
realizar operagdes em dias seguido, de minha parte. De certa forma
isso pode ser visto como um acréscimo a robustez do estudo, onde
fora testado em diferentes dias e condi¢cdes de mercado.

Conclusao

Foi possivel entao observar analitica e experimentalmente que é
possivel obter lucro garantido e sem nenhum risco de capital no
mercado financeiro violando intrinsecamente os conceitos postulados
impostos pela HME e TFA. Isso levanta questdes ndo s6 matematicas
sobre a integridade do proprio sistema e bases tedricas que o
mercado financeiro de forma geral é baseado, como também
guestoes éticas e possivelmente filosoéficas. Pois ao imaginar uma
forma de obter lucro garantido de um sistema que a pouco pensava-se

0,00 pts




serimpossivel essa, facanha creio que posso colocar desta forma, o
que seria sensato de se esperar de quem tivesse posse de tal modelo,
pois como se vé a dindmica apresentada aqui é intrinsecamente
estrutural, ou seja, o que foi discutido neste estudo ndo é
simplesmente algo passageiro, uma falha que se pode aproveitar e
que depois de identificada logo se concerta. A questao apresentada é
puramente matematica e estrutural. Para ser concertada, se possivel,
possivelmente seria preciso mudar completamente o sistema
financeiro.
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