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Aplicando a Teoria das Ciéncias Naturais nos Mercados Financeiros

Em nossa Gltima carta, escrevemos sobre como evoluiu a
teoria convencional sobre os riscos dos mercados. Também
chegamos a discutir a influéncia das emocées nas decisdes de
investimentos, citando contribuicdes da psicologia e
neurociéncia, que questionam o postulado da racionalidade
perfeita dos agentes econdmicos na tomada de decisdo em
determinados tipos de situacées. Nesta carta vamos abordar
como a contribuicdo de outras ciéncias, no caso, ciéncias
naturais como a Fisica e a Biologia, estdo gradualmente tendo
influéncias sobre o mundo da Economia e Financas. Néo
existe até o presente momento uma teoria unificada sobre as
questées que serdo abordadas nesta carta, mas mesmo assim,
apresentaremos e discutiremos idéias que jG permitem derivar
insights interessantes relacionando o que acontece na
natureza com o funcionamento da economia e dos mercados.

Muitas destas idéias representam, de alguma maneira, um
rompimento com relacdo as teorias tradicionais das Ciéncias
Econémicas e das Financas, mas, apesar da nossa formacao
tradicional fundamentalista, que inclusive nos ajuda a
reconhecer os pontos falhos da teoria convencional,
acreditamos na importdncia de se manter uma mente aberta
assumindo uma postura de questionamento, principalmente
em situacdes-limite onde esta teoria fradicional fem
dificuldade em lidar.

Na primeira secdo da carta escrevemos sobre terremotos e
avalanches e relacionamos estes fenémenos aos
funcionamentos dos mercados. Na segunda secéo vamos
falar sobre a economia e os mercados quando vistos sob a
6tica da teoria do caos e da complexidade. Na terceira secéo
falaremos sobre a influéncia da Biologia no entendimento dos
mercados. Na Ultima secdo vamos ver como as questdes
apresentadas nas secdes anteriores podem nos ajudar a
pensar sobre a atual crise das hipotecas subprime nos EUA que
jogou a economia americana numa recessGo com
conseqiéncias ainda incertas sobre o resto do mundo e os
mercados financeiros.

Cisnes Negros, Abalos Sismicos, Montes de Areia e os
Mercados Financeiros.

A teoria convencional das financas tem dificuldades para
explicar inGmeras ocorréncias préticas. Um caso cléssico é a
segunda-feira negra em 19 de outubro de 1987, quando o
indice S&P500 da bolsa americana caiv 20 % em um dia.
Nassim Taleb em seu mais recente livro, O Cisne Negro,
retoma o problema da indugéo levantado pelo filésofo Karl
Popper sobre a impropriedade de se tirar conclusées de fatos e
experiéncias. O exemplo mais conhecido do problema da
inducdo é que acreditar que todo cisne é branco, porque
nunca se encontrou um cisne negro. Desta maneira o autor
critica o fato dos investidores extrapolarem para frente os
acontecimentos e tendéncias do passado sustentando que os
investidores d@o pouca importancia & possibilidade de eventos

extremos. Nesse sentido, um evento como a segunda-feira
negra é considerado um “cisne negro”, ou seja, algo
totalmente inesperado.

Na natureza, catdstrofes como terremotos séo considerados
eventos extremos e curiosamente, quando os mercados
sofrem fortes perdas repentinas, costuma-se usar a metéfora
de que os mercados passaram por um terremoto. De fato,
pesquisas recentes sobre abalos sismicos indicam que esta
metdfora realmente procede.

Na teoria tradicional das financas, o conceito de eficiéncia
de mercado significa que os precos refletem completamente
todas as informacées disponiveis, portanto os precos se
movem ao sabor de novas noficias que sé@o aleatérias e,
portanto as mudancas de precos podem ser modeladas
segundo um passeio aleatério com distribuicdo gaussiana.
Os agentes, arbitrando as oportunidades, garantem que
preco e fundamentos caminhem lado a lado. Néo existe
espaco para lucrar com estratégias de andlise técnica, |G
que padrées de precos passados ndo importam para o
futuro.

Na prdtica percebe-se que geralmente a volatilidade e a
magnitude dos movimentos dos precos é maior do que
aquelas que as noticias justificariam. Mais do que um
passeio aleatério, os movimentos do mercado aciondrio se
assemelham a terremotos. Em se tratando de terremotos,
apesar se sabermos que séo causados por movimentos das
placas tecténicas na crosta terrestre, ndo existem ciclos,
sinais ou quaisquer fatores que possam indicar a
proximidade da ocorréncia.

Eles simplesmente acontecem. Néo existe uma intensidade
tipica média para terremotos. A intensidade dos terremotos
ndo segue uma distribuicdo de probabilidades Gaussiana
em forma de sino, mas sim uma Lei de Poténcia. Esta lei de
poténcia caracteriza-se por gerar eventos pequenos em
maior quantidade, mas com poucos eventos de grandes
proporcées. E um tipo de distribuicdo de probabilidade em
que a ocorréncia de eventos exiremos é bem mais provdvel
do que na distribuicdo Gaussiana. No caso especifico da
segunda-feira negra, se o mercado se movesse segundo um
passeio aleatério com variacées de precos gaussianas, a
probabilidade da ocorréncia seria de 10-148! J& se fosse
modelado como uma Lei de Poténcia, sua probabilidade
seria de 10-5, ou seja, uma grande chance de ocorrer uma
vez para cada periodo de 100 anos.

Em seu livro sobre catéstrofes naturais, Mark Buchanam cita
o estudo de trés fisicos Bak, Tang e Wisenfeld sobre o
comportamento de sistemas dindmicos em desequibrio. Eles
simularam em computador a brincadeira de empilhar grdos
de areia e chegaram & nocdo de Estado Critico. Os fisicos se
perguntaram, primeiramente, qual era o tamanho de uma



avalanche tipica? Eles entdo descobriram que ndo existe
avalanche tipica. Poderia-se observar desde alguns poucos
gréos rolando para baixo como a total destruicdo do monte de
areia.

Quando os fisicos resolveram mapear o experimento
colorindo as dreas mais inclinadas com vermelho e as dreas
mais planas com verde perceberam que conforme o monte de
areia vai crescendo forma-se uma rede de instabilidade de
dreas vermelhas. Graos adicionais direcionados para estas
dreas poderiam, dependendo de como as dreas se
conectavam, detonar uma pequena avalanche, ou uma
avalanche de grandes proporcées. O que faz uma avalanche
ser maior do que outra ndo tem nada a ver com sua causa
original ou alguma situacéo especifica na pilha de areia.

O Estado Critico seria entdo aquele ponto em que o sistema
estd extremamente instavel,que, no caso do exemplo do monte
de areia, ocorre quando o sistema estd prestes a produzir uma
avalanche de grandes proporcdes faltando para isso que
apenas um Unico grdo de areia a defone. Podemos entéo
estender o conceito de estado critico para o mundo
econdmico. E bastante comum nos depararmos com situacées
e desequilibrios insustentdveis, mas que acabam perdurando
por bastante tempo. Por algum motivo, estes desequilibrios
acabam se configurando e a instabilidade vai se acumulando
até atingir o ponto do estado critico em que mudancas
profundas e abruptas acontecem, muitas vezes sem um gatilho
especifico. A formacéo e o estouro de bolhas nos precos dos
ativos financeiros, tdo freqiente no passado recente conforme
evidenciado pela bolha de tecnologia no final dos anos
noventa e a bolha imobilidria que se seguiu, se enquadram
neste tipo de raciocinio.

Caos, Complexidade, Economia e os Mercados.

Sistemas instdveis remetem & literatura da fisica moderna
sobre Teoria do Caos e Sistemas Complexos. A aplicacdo de
caos e complexidade na economia é um campo relativamente
recente. A evolucdo tecnoldgica, em particular, a capacidade
computacional de trabalhar com métodos numéricos e
simulagdes foi o ingrediente que faltava para o campo
deslanchar. A teoria do caos e complexidade tem origem no
estudo da meteorologia. No inicio dos anos sessenta, Edward
Lorenz manipulando um sistema de equacées que deveria
prever o comportamento da atmosfera, digitou como atalho
um nUmero menor de casas decimais numa das varidveis do
sistema e obteve resultados finais completamente diferentes.
Este resultado ficou marcado pela célebre frase em palestra
anos mais tarde com o titulo — Predictability: Does the flap of a
butterfly’s wings in Brazil set off a tornado in Texas? O que ficou
conhecido como efeito-borboleta.

Em linhas gerais um sistema cadtico complexo pode ser
caracterizado por algumas propriedades bésicas como Néo-
Linearidade ou sensibilidade as condicées iniciais, Inter-
conectividade, Emergéncia e retro-alimentacdo. A néo-
linearidade decorre da forma matemdtica que descreve a
evolugdo do sistema incluindo multiplicacéo entre varidveis ou
poténcias. Na prdtica poderfamos dizer que esta néo
linearidade implica respostas ndo proporcionais a choques,
ou seja, o sistema fica bastante sensivel a pequenas
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mudancas. A interconectividade é a ligacdo entre diferentes
elementos do sistema. A Emergéncia nada mais é do que o
conjunto de propriedades que aparecem como resultado do
funcionamento do sistema. A retro-alimentacéo refere-se ao
fato de os “outputs” que “emergem” do sistema num periodo
servem como “inputs” em perfodos posteriores.

A Interconectividade é uma caracterftica marcante de sistemas
sociais. Para exemplificar isto, em 1967, o psicélogo Stanley
Milgram decidiu fazer uma experiéncia. Ele enviou cartas para
pessoas no estado do Kansas e Nebraska com instrucées de
que estas cartas deveriam ser re-enviadas para destinatérios
em Boston. O Destinatdrio era identificado apenas pelo nome,
profissGo e uma regido aproximada.

Os participantes deveriam enviar a carta para a primeira
pessoa que eles pensassem que poderia conhecer o
destinatdrio final. Esta pessoa, por sua vez iria repassd-la para
outra pessoa que julgasse que poderia conhecer o destinatério
final e assim por diante. O resultado foi que a grande maioria
das cartas chegou corretamente ao destinatdrio e a mediana
do numero de conexdes foi de seis pessoas.

E quanto ao sistema econdmico e os mercados? A Economia e
os mercados financeiros podem ser vistos como um grande
sistema em que os agentes com motivacdes diferentes
inferagem e o comportamento os precos relativos seria entdo
uma das propriedades emergentes do funcionamento do
sistema.

A questdo da influéncia de um agente sobre o outro é muito
importante. A idéia de que os individuos podem ser
influenciados diretamente pelo comportamento dos outros é
bastante poderosa. Em 1999, Lux and Marchesi publicaram na
revista Nafure um artigo no qual modelaram o mercado
financeiro da seguinte forma: trés tipos bdsicos de agentes —
Fundamentalistas, Otimistas e Pessimistas. Os
fundamentalistas compram acées que consideram baratas
frente ao seu valor intrinseco que varia suavemente e vendem
aquelas que consideram caras. Os ofimistas compram
acreditando que os pregos das acdes vao subir enquanto que
os pessimistas, ao contrdrio, vendem acreditando que os
precos vd@o cair. Mas os pesquisadores incluem um
componente fundamental: A cada momento, cada agente tem
uma pequena chance de mudar de opinido. Se o nimero de
ofimistas superar o de pessimistas a opinido é a de que os
mercados véo continuar subindo. Como as pessoas sdo
influenciadas pela opinido das outras, é mais provével que
mais agentes se tornem otimistas. Da mesma forma, quondo os
mercados caem por algum tempo alguns ofimistas podem se
tornar pessimistas ou fundamentalistas.

Desta forma, é possivel gerar flutuacées de precos muito
maiores do que aquelas dos fundamentos, assim como ocorre
no mundo real. A maneira como a rede de agentes se organiza
é tal que um pequeno desequilibrio para uma direcéo, por
exemplo para o ofimismo, pode gerar precos persistentemente
em alta, espalhando otimismo para mais agentes e desta
maneira o desequilibrio vai crescendo e se acumulando, até
que eventualmente ele se reverte. Alguns fundamentalistas
podem achar que as acoes estdo absurdamente caras e vendé-




las detonado uma pequena queda nos precos.
Repentinamente alguns agentes podem tornar-se pessimistas e
0S pregos caem mais.

Ou sejo, a maneira como os mercados se organizam, o
“mood” dos agentes, influenciando uns aos outros com retro-
alimentagéo é tal que o estado critico que vimos na seg@o
anterior emerge endégenamente como uma caracteristica do
sistema. As simulacées dos pesquisadores mostram que com
hipéteses simples, eles conseguiram reproduzir movimentos
estatisticamente similares aos dos mercados financeiros,
inclusive a possibilidade de um movimento de queda de 20%
em um dia. A distribuicGo de probabilidade dos precos
gerados pela simulacdo segue uma lei de poténcia, e os
movimentos abruptos de maior magnitude ocorrem uma vez
que o Estado Ciritico é atingido.

Biologia, Adaptacdo e Evolucdo e os Mercados
Financeiros.

Em fins de 1859, Charles Darwin publicou a Origem das
Espécies e propds o conceito de evolucdo das espécies através
da Selecdo Natural. A selecdo natural é o processo pelo qual
as caracterfsticas hereditdrias favordveis das espécies fornam-
se mais comuns em geragoes futuras enquanto que aquelas
menos favordveis tendem a desaparecer. Para melhor
descrever o comportamento dos mercados, um grupo de
cientistas tem simulado modelos baseados nos agentes que
utilizam diferentes estratégias. Estes cientistas fazem uma
analogia com a Biologia Evoluciondria onde estas diferentes
estratégias podem ser vistas como “espécies”.

Estes modelos sustentam que em situacdes de extrema
complexidade, os agentes ndo usam estritamente a deducdo
racional e légica, mas sim, e principalmente, a inducéo, que
inclui, entre outras coisas suas experiéncias anteriores. Esta
nova forma de tomar decisGo em situacdes complexas
podemos denominar de “racionalidade indutiva”.
Racionalidade indutiva inclui reconhecimento de padrées,
modelos internos particulares etc. Nesse sentido, os agentes
sdo heterogéneos jd que se baseiam em diferentes estratégias
para a tomada de deciséo.

Em particular, no caso dos mercados financeiros, os agentes-
investidores tentfam antecipar o comportamento dos precos e,
portanto t&m que formar expectativas sobre as expectativas
dos demais agentes. Esta questéo foi levantada por Keynes e
depois por George Soros que cunhou o termo “principio da
reflexividade” para descrever este fenémeno. Brian Arthur, um
dos pais dos modelos evoluciondrios baseados no agente com
racionalidade indutiva chama os mercados financeiros de
“Ecossistemas de Expectativas”. Vamos explicar melhor o
porqué.

Brian Arthur conduziu em 1996 uma simulagéo do mercado
de acdes em que agentes heterogéneos, que continuamente
adaptam suas expectativas quanto ao mercado cujo
comportamento é o resultado agregado que estas expectativas
geram. Estes cientistas fizeram entdo uma analogia com a
Biologia em que existe ecologia néo de espécies, mas sim de
estratégias. A lucratividade em usar determinado tipo de
estratégia depende da composicéo da “populacdo” de outras

estratégias. Um conjunto de estratégias podem ser
competidoras, outras complementares que se reforcam
mutuamente. Portanto, uma dinédmica é criada em que
combinagdes particulares de estratégias poderiam criar padrdes
ou estruturas de mercado as quais poderiam mudar o
comportamento de outros agentes enquanto buscam explorar
oportunidades que estes padrées geram, que por sua vez
poderiam causar outros agentes a reagir e assim por diante.

Ou seja, o padrao de precos que emerge dos mercados é
completamente determinado pela dindmica da interacéo entre
os agentes. Alguns investidores podem ter lucro por um tempo,
novos investidores podem entrar e alocar mais capital onde
existem oportunidades, enquanto que outros investidores sairdo
do mercado quando sua estratégia falhar. Inclusive, estes
modelos justificam na racionalidade indutiva, a existéncia de
estratégias técnicas (como a andlise grdfica) que existe na
prdtica, mas a teoria convencional dos mercados eficientes nega
que poderiam gerar lucros consistentes. Este tipo de estratégia
poderia sim gerar lucros consistentes, dependendo da dindmica
populacional que vai evoluindo no sistema.

Doyne Farmer em Forcas de Mercado, Ecologia e Evolucao,
desenvolve um modelo mais simples com apenas poucos tipos
de agentes: Fundamentalistas, cujo comportamento j& vimos no
modelo de Lux e Marchesi, Agentes Técnicos cujas estratégias
dependem dos padrées de precos, Market Maker, o agente que
compra e vende os ativos, como um corretor que existe no
mundo real. O valor intrinseco das acées seguiria um passeio
aleatério gaussiano. Farmer experimentou diversas
combinagées de estratégias para os agentes técnicos e mostrou
que os precos que “emergem” do sistema seguem caracteristicas
bastante reais inclusive com movimentos de volatilidade
concentrada, isto é, periodos em que a volatilidade nos
mercados é baixa, alternada com regimes de volatilidade mais
alta, que irrompe repentinamente.

Neste artigo, Farmer constréi uma tabela de analogia entre
Biologia Evoluciondria e Mercados Financeiros cujas principais

Ecologia Biolégica Ecologia Financeira

Espécies Estratégias
Organismo Individual Gestores
Gendtipo* Representacdo da Estratégia
Fendtipo* Acbes geradas pelas estratégias

Populacao Capital
Ambiente externo Precos e outras informacées que
servem como “inputs”
Selecéo Alocacéo de capital
Mutagéo Criacéo de novas estratégias

* Fenétipo é o conjunto de caracteristicas visiveis de um individuo como cor dos
olhos, tipo de cabelo e etc.que sdo a expressdo do gendtipo, o conjunto do
material genético do individuo.

Os mercados seriam eficientes?

Segundo esta nova visdo evolucionista do mercado, os
mercados ndo sdo eficientes no conceito da teoria tradicional
que discutimos anferiormente, mas sim um ecossistema de
diferentes estratégias competitivas que evoluem ao longo do
tempo. Os mercados de fato séo estruturas bastante poderosas
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de processamento de informacdes, ou seja, sdo “eficientes”
em processar informagdes e evoluir, mas ndo no sentido das

financas tradicionais.  Os investidores estariom sempre
atuando em seu préprio beneficio, mas nem sempre seriam
racionais.

Num ponto de vista mais amplo, a teoria evoluciondria dos
mercados explica que & medida que a tfecnologia da
informacdo avanca, abre-se ainda mais o espaco de possiveis
estratégias de investimento e desta maneira nés assistimos ao
dramdtico aumento do nimero dos chamados Hedge-Funds
que podem usar vérios tipos de instrumentos financeiros para
lucrar com mercados em alta e em baixa usando variadas
estratégias.

A crise do Subprime: Como um calote de uma hipoteca
imobilidria na Flérida pode levar a uma forte
desvalorizacdo da moeda da Islandia?

As sementes da atual crise das hipotecas subprime, foram
langadas no inicio desta década. Apds o estouro da bolha das
acoes das empresas de tecnologia, os juros baixos
combinados & inovacées no mercado de crédito e derivativos
geraram um boom de crédito imobilidrio. O aparecimento de
hipotecas com taxas ajustaveis (ARM) em que a taxa que o
mutudrio paga é fixa e baixa nos primeiros anos do
empréstimo sendo ajustada a taxas flutuantes num perfodo
futuro, foi um importante componente para manter o fluxo de
crédito abundante mesmo apés o FED ter comecado a subir a
taxa de juros em 2004. O ambiente de ampla liquidez global
que produzia juros baixos na renda fixa aumentou a busca por
refornos superiores.

Neste ambiente, a securitizacGo destes empréstimos
imobilidrios ao “empacotar” créditos de diferentes perfis de
risco, produzia retornos prometidos superiores aos da renda
fixa, com um risco percebido como baixo. Estes derivativos
lastreados em hipotecas eram entdo vendidos para
investidores de diferentes perfis, ndo apenas americanos como
também, poupadores de outras partes do mundo e muitos
destes instrumentos foram parar em balancos de bancos e
outras instituicées financeiras, além de Hedge-Funds.

Desta forma, a oferta de crédito imobilidrio aumentava a
demanda as vendas e a construcao de residéncias e os precos
desta subiam gerando riqueza para o consumidor americano
que gastava toda a sua renda disponivel (poupanga préxima
de zero). O sistema funcionava numa sé direcdo com uma
retro-alimentacéo positiva entre precos de residéncias mais
altos e endividamentos lastreados num ativo que sé se
valorizava. Assistimos entéo a proliferacdo de originadores,
securitizadores e vendedores de hipotecas num processo que
gerou desequilibrios em grande escala.

Todas as opindes contidas nesta carta representam nosso julgamento
até esta data e podem mudar sem aviso prévio, a qualquer momento.
Este material tem cardter meramente informativo, ndo devendo ser
considerado uma oferta de venda de nossos servicos.

Eventualmente, o Estado Critico emergiu. Os precos das
residéncia atingiram o pico em meados de 2005, mas os
desequilibrios seguiram se acumulando. Quais foram os gréos
de areia? Bem, na Gltima semana de julho deste ano dois
fundos de investimentos em derivativos de hipotecas
imobilidrias, muito alavancados, do Bear Sterns sofreram fortes
perdas com o aumento das taxas de inadimpléncia. Mas,
conforme vimos acima, uma vez que o Estado Critico é
atingido, a natureza dos eventos detonadores da avalanche
importa pouco.

A partir daf seguiu-se um forte aumento da aversé@o ao risco
com o grau de incerteza gerado pela interconexdo do sistema
que espalhou o crédito duvidoso por diversas e respeitadas
instituicées financeiras néo restritas aos EUA. Uma onda de
desalavancagem de bancos, emprestadores, hedge-funds etc.
varre o sistema financeiro desde agosto de 2007. Partes do
mercado de crédito nos EUA pararam de funcionar, e inGmeras
instituicdes financeiras divulgaram perdas com a marcacéo a
mercado de ativos de alguma forma atrelados a hipotecas. A
confianca do consumidor estd abalada, o mercado de trabalho
esté se detferiorando num padrdo consistente com uma
recessdo em curso. No infcio da crise, muitos analistas
desdenhavam o potencial de perdas argumentando que a
parcela de hipoteca subprime ajustdvel, era
proporcionalmente pequena com relacdo ao mercado de
crédito como um todo. O que estes analistas ndo levaram em
consideracao era justamente a questdo da contaminacéao.

A desalavancagem e escalada da averséo ao risco expds os
agentes mais debilitados. O préprio Bear Sterns foi vitima da
crise. Em Marco de 2008 assistimos a uma corrida contra a
moeda da Isléndia que chegou a se desvalorizar mais de 20% e
obrigou o Banco Central a subir os juros agressivamente. A
Islandia mantinha, até entdo impunemente, um déficit em
transacdes correntes de proporcdes estratosféricas.

Enfim, a estrutura da economia e dos mercados, com a
interacGo constante entre os diversos agentes cujo
comportamento influencia uns aos outros numa complexa teia
de conexdes, pode ser visto como um Sistema Dindmico nos
moldes daqueles que a Teoria do Caos estuda, com evolucéo e
adaptacdo caracteristico de ecossitemas biolégicos.
Acreditamos que tanfo as questées que fratamos nesta carta
quanto aquelas sobre as Financas Comportamentais que
tratamos na carta anterior desafiom o status quo da teoria
tradicional, mas é desta forma que o conhecimento e a ciéncia
evoluem e devemos estar sempre atentos para incorporar
novas ferramentas em nosso processo decisério que nos
ajudem a navegar em tempos de mares turbulentos como o
atual. B
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A Economia da Arte

Junho de 2008

Em uma discussdo sobre arte, é esperado que abordemos
diferentes tépicos sobre problemas filoséficos, estéticos,
histéricos ou sociolégicos do tema. Por muitas vezes, tais
assuntos, possuem grande amplitude, e os mais complexos e
heterogéneos pontos de vista. Contudo, existe um ponto valioso
para discuss@o, ponto este que quase sempre é deixado de lado,
que é o aspecto econdmico da arte. Obviamente a discusséo
ndo é a influencia da economia na tendéncia da arte (o que
acreditamos ser pequena), mas sim a sua importédncia no
comportamento do valor das obras de arte.

Via de regra, sé podemos definir o preco de uma obra por seu
valor de venda em um leiléo ou algo assim, logo é impossivel
aprecar um quadro como a Mona-Lisa de Da Vinci, dado que
nunca serd vendida, por ser patriménio mundial. Porém,
podemos observar o aumento nos precos de obras que foram
negociadas ao longo dos anos. Em marco de 1987, Iris, de Van
Gogh, foi vendido por US$53,9 milhées, em maio de 1990, Bal
Au Moulin de la Galette, de Renoir, foi vendido por US$78,1
milhdes e Retrato do Dr. Gachet, de Van Gogh, por US$82,5
milhdes. Em 2004, Rapaz com um cachimbo, de Pablo Picasso
foi arrematado por US$104,1 milhées e em junho de 2006, o
Retrato de Adele Bloch-Bauer, obra de Gustav Klimt foi vendida
por 135 milhées de délares, tornando-se até entdo o quadro
mais caro do mundo. Ao longo dos anos 80, a demanda por
pinturas era tdo alta, que trabalhos de artistas ainda vivos como
Jackson Pollock, Jasper Johns, Roy Lichtenstein foram
freqUentemente negociados a cifras préximas dos US$10
milhées. Podemos constatar com isso uma tendéncia de alta de
precos? O investimento em arte gera um retorno atrativo?

Diferente de um mercado constituido por um bem comum, o
equillbbrio de preco no mercado de arte é discutivel,
principalmente pelas caracteristicas das obras de arte como bem
de consumo. S@o diversos os fatores que tornam o preco
ineldstico, como por exemplo, o fato de que cada obra é Unica,
tendo uma Unica fonte de oferta (o seu possuidor). Como existe
uma assimetria de informacéo nas transacées neste mercado, o
valor de uma obra de arte é altamente subjetivo e especulativo.
Obviamente, alguns pontos podem ser considerados
determinantes para a valorizacdo de um quadro, tais como a
notoriedade do artista, qualidade da obra, assinatura, femdtica
e conservacdo. Logo, ao comprar uma obra pictérica, é
esperado que seu preco seja impulsionado pela notoriedade do
artista, contudo, a obra deve representar as caracteristicas de
seu autor(a) ou de sua fase mais marcante para que sua cotacdo
seja maxima. Ou seja, a qualidade da obra em relacéo a outras
do mesmo autor(a) é de grande influencia em seu preco. A
temdtica é um fator decisivo para o preco de uma obra, contudo
é ligado a modismos, sendo dificil dizer que tipo de tema serd
mais procurado ou se os atuais temas valorizados continuaréo a
serem preferidos. Um claro exemplo séo os impressionistas, que
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muito criticados & principio, pouco valiam, e hoje sdo
supervalorizados. Por fim, dois fatores ébvios na formacéo do
preco de uma obra s@o o seu estado de conservacdo e o grau de
autenticidade, ao qual estdo associadas assinatura da obra,
local onde é negociada e seu histérico.

Assim como podemos apontar pontos que teoricamente
contribuem para a valorizacdo das obras, também podemos
apontar alguns riscos, como modismos, influencias conjunturais,
falsificacdes ou perdas. A influencia da temdtica nos precos
mostra como o modismo pode valorizar muito uma obra,
contudo essa volatilidade também pode trazer os precos para
niveis menores, jd@ que mestres reconhecidos e consagrados
podem ter sua cotacdo diminuida por serem preteridos por
novos artistas, ou obras antes muito procuradas podem ficar
anos sem ser negociadas por estarem fora de moda. Além do
modismo, outro risco relevante associado ao investimento em
obras de arte que deve ser considerado, é o risco da conjuntura
econdmica. A falta de correlacéo entre as cotacées de pinturas
com a atividade econédmica é discutivel, principalmente pela
falta de dados gerada pela baixa liquidez em periodos de
recess@o, o que talvez seja o principal problema associado &
esse fator.

Por fim, como qualquer outra reserva fisica de valor, obras de
arte estdo suscetiveis a roubo e a destruicdo, além de
falsificacées, um risco especifico desse mercado. Os trabalhos
de alguns falsdrios sdo t@o perfeitos que os especialistas tém que
recorrer a técnicas modernas para descobrir as falsificacées,
como radiografia, analise micro-quimica e fotografia em
infravermelho, entre outras.

Voltando & analogia da arte como investimento, assim como
existem diversos custos associados & negociacéo de qualquer
ativo (corretagem, custodia, etc.), o mercado de arte também
possui seus custos. A maioria das transacées ocorrem em casas
de leilées, como a Sotheby's (a casa de leilées mais antiga do
mundo ainda aberta) ou a Christie's (lider no mercado de artes,
sendo palco dos cinco mais caros leildes do mundo), e estas
cobram suas taxas sobre qualquer venda realizada. Outras
despesas intrinsecas & aquisicdo de obras pictéricas sdo os
custos com seguro (avaliacGo e premio), e os custos com
conservacdo da obra (restauracées, cuidados especiais com
deslocamento, entre outros). Por fim, a ultima idiossincrasia
relevante ao mercado da arte, sGo os agentes que atuam nele,
sendo estes artistas, leiloeiros, colecionadores ou marchands.

Essenciais para a existéncia do mercado de arte, os artistas sdo
os produtores desse mercado. Obviamente sua importéncia é
madxima, contudo, a sua influencia no mercado é muito
especifica. Eventos com um artista podem gerar uma grande
influencia no preco de suas obras, porém esse efeito ndo serd
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repassado para outras obras, logo é raro um artista influenciar
todo o mercado da arte. Os leiloeiros, ou casas de leilées, atuam
como intermediadores no mercado, e séo fundamentais para a
liquidez do mercado. Os colecionadores sGo os consumidores
do bem, e como ndo existe uma unidade nos interesses destes, a
sua influencia ocorre de forma aleatéria. Grandes protagonistas
deste mercado, os marchands, séo por analogia, como os
especuladores para o mercado de capitais. A atribuicdo de um
marchand é de escoar a producéo artistica, através de
consultoria, assessorando possiveis compradores, ou
promovendo artistas pldsticos ao comprar, vender e intermediar
as obras, j& que muitos sGo donos de galerias de arte. Existem
algumas formas dos marchands influenciarem o mercado da
arte, como emprestar obras para exposicdo de um museu,
promover eventos, ou escrever colunas em jornais e revistas
especializadas. Um bom marchand deve reconhecer e comprar
obras de pintores ainda desconhecidos, conservé-las durante
anos, e tentar lucrar com sua valorizacéo. E dificil prever o tempo
para essa valorizacdo: foram necessdrios cinqienta anos para
os impressionistas atingirem precos elevados, trinta para os
cubistas, um pouco menos para os abstratos. Mesmo para
marchands talentosos, é dificil prever que tipo de obra trard um
retorno satisfatério.

Conhecendo um pouco mais da légica econémica do mercado
da arte (fatores que influenciam precos, riscos, custos e agentes
que atuam), podemos analisar a compra de obras de arte como
um investimento e compard-la a outros tipos de ativos. Poucos
estudos académicos foram escritos sobre o assunto, entretanto,
alguns trabalhos que abordam este tema mostram resultados
interessantes. Pioneiro no assunto, o estudo de William Baumol
em 1986, comeca discutindo se existe um equilibrio no mercado
de arte e conclui que, pelas caracteristicas do bem, ndo é
plausivel este equilibrio nos precos das obras de arte. Para
analisar o investimento, Baumol junta dados de modo a tentar
representar todo o mercado de arte. Depois de se deparar com
problemas de falta de continuidade de dados, ele separa e
deflaciona dados de 640 transacées entre 1652 e 1961. Ao
analisar o retorno das transacées (levando em consideracéo
custos, comissdes e usando a libra como moeda base), o estudo
chega a uma taxa média de retorno real de 0,55% a.a., cerca de
um terco da taxa real conseguida com obrigacées do governo.

Todas as opindes contidas nesta carta representam nosso julgamento
até esta data e podem mudar sem aviso prévio, a qualquer momento.
Este material tem cardter meramente informativo, néo devendo ser
considerado uma oferta de venda de nossos servicos.
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Além de ser baixa, a taxa para investimentos em arte é
altamente dispersa, o que representa um alto risco para um
investimento (variando entre -19% a.a. e 27% a.a.). Baumol
também conclui que o retorno dos investimentos em arte é
aleatério, seguindo uma distribuicdo normal. Com isso, a
concluséo do seu trabalho ¢, que olhando do ponto de vista
estatistico, a compra de arte néo deve ser vista do ponto de vista
financeiro. Em outro estudo, Goetzman encontra uma alta
correlacéo entre os precos das obras e o indice de acées de
Londres e conclui que usar obras de arte para diversificar
investimentos néo funciona muito bem.

Motivagées financeiras raramente sdo razées para aquisicéo de
quadros, logo é esperado que o investimento em obras de arte
na maioria das vezes esteja associado & fatores diversos como
satisfacdo, prazer estético, realizacdo, legitimacdo social ou
outras preferéncias do comprador. A compra de arte para fins
puramente especulativos simplesmente ndo parece eficiente do
ponto de vista de um alocador de recursos, dado o trabalho e
risco envolvidos para conseguir retornos acima da média neste
mercado. Enfretanto, jd que um colecionador adquire obras de
arte por prazer, porque ndo considerar sua colecdo como parte
de seu patriménio total, e tomar vantagem desta forma de
investimento? Toda a dificuldade de manutencéo de sua
colecdo, trabalho com novas aquisicées e envolvimento com o
mercado de arte serd prazeroso para um admirador de arte. E
possivel tentar fazer de sua colecdo pessoal fonte de retornos
financeiros e de diversificagdo de riscos. Exemplos, como os
quadros de Beatriz Milhazes, cujos precos variavam entre US$
150 mil a US$ 300 mil na mostra que realizou em Séo Paulo em
dezembro de 2007 e que acabou de ter a sua tela “O Mdgico”
negociada por US 1T milhdo em 15 de Maio Gltimo, no Sotheby's
de Nova York, tornando-se a obra mais cara j4 vendida de um
artista brasileiro vivo; ou do colecionador Raul Forbes, cuja
motivacdo inicial para compra de arte nunca foi a légica do
investimento (palavras do préprio), que em 1984 comprou o
Abaporu de Tarsila do Amaral por US$250 mil, vendeu em 1995
por US$1,25 milhées e que segundo o préprio Forbes vale
vdrias vezes mais hoje. Mas como paixdo e bons investimentos
raramente andam juntos, como em todo mercado, a procura de
profissionais de confianca para consultoria, tempo de estudo
sobre o assunto e cautela é sempre aconselhdvel. Para os
amantes da arte, olhar com um carinho para esse assunto, pode
serajuncdo do Util com o agradével. B
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