A LEI DO RETORNO

O processo natural de causa e efeito

>
& ol
> B

Fonte: Pixabay https://www.istockphoto.com/pt/search/2/image?
mediatype=&phrase=law+of+return&utm_source=pixabay&utm medium=affiliate&utm campaign
=SRP image sponsored&utm content=http%3A%2F%2Fpixabay.com%2Fpt%2Fimages
%2Fsearch%2Flaw%25200f%2520return%2F&utm_term=law+of+return

* Fischer Stefan e José Antonio de Sousa Neto

Todas as decisdes econémicas sdo tomadas com base em expectativas. Diversas vezes ouvimos
através de noticiarios financeiros que a expectativa do mercado esta baixa ou alta e isto impacta no
indice financeiro do mercado. E um ponto muito importante é que as expectativas podem ser muito
relevantes na construcdo de profecias auto realizaveis. Em outras palavras, estamos falando do
fenomeno “manada” (overshooting) que potencializa expectativas e, portanto, se reflete de forma
ainda mais forte em indicadores economicos, financeiros e sociais

Comportamento psicolégico tem sido alvo de estudo em finangas nas ultimas décadas e diversos
artigos tem sido publicados neste sentido. O tema de financas comportamentais também nao pode
ser desconectado dos avancos relacionados a neurociéncia. Ha de se trazer também a memoria o
ganhador do Prémio Nobel de Economia em 2017 — Robert Thaler — que em seu livro entitulado
Nudge (Nudge: Improving Decisions about Health, Wealth, and Happiness, Thaler, R.H,
9780300146813, 2008, Yale University Press), traz um profundo estudo do impacto psicolégico dos
agentes financeiros na flutuacdao do indice do mercado, pois impacta diretamente na tomada de
decisdo e tal fator psicologico é de dificil modelagem pois agrega um fator de nao-linearidade em
qualquer sistema.

Contudo, numa tentativa de estudar e criar mecanismo de predicdao, temos uma metodologia,
acoplada a muitas outras, denominada Taxa de Retorno. O conceito basico é simples e bem
conhecido: o preco esperado futuro menos o preco corrente indica a variagao de preco esperada e o
retorno nada mais € que a variacdao de precos em numeros absolutos dividido pelo preco inicial, isto
é, qual foi o percentual da variagao.

Mas em funcdo da ndo-linearidade o mecanismo de predicdo é melhor descrito a partir de uma
expressao logaritmica de preco. O logaritmo nada mais é que a funcdo inversa de uma fungao
exponencial. O logaritmo natural, por sua vez, é o logaritmo da base do numero e (0o numero e,
também conhecido como numero de Euler, é uma constante matematica aproximadamente igual a
2,71828). Logaritmos naturais sdao tipos especiais de logaritmos e sdo usados para resolver
problemas de tempo e crescimento: S(t) =InY (t + At) - In Y ().
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O mérito desta abordagem é que a correcdo média das mudancas de escala é incorporada
“automaticamente”. Isso é importante porque sem isso, a correcdo da mudanca de escala sé seria
correta se o crescimento da economia fosse constante e no mundo real a taxa de crescimento
geralmente flutua. Além disso a ndo linearidade afeta fortemente as propriedades estatisticas de um
processo aleatorio (também chamado de processo estocastico quando as variacoes de valor ao longo
do tempo sdo totalmente imprevisiveis). O que a formula acima na verdade faz é combinar
caracteristicas da dindmica de um determinado ativo financeiro com aspectos que envolvem
flutuagoes de indicadores macroeconomicos (Mantegna, R. N., & Stanley, H. E. (1999).
Introduction to econophysics: correlations and complexity in finance. Cambridge university press).

O tema financas tém sido estudado sob a 6tica de diversas disciplinas. As ciéncias econdmicas
dedicam uma éarea para analisar o mercado financeiro, considerando os cenarios politicos e
economia global. No fim do século XIX, iniciou-se uma anélise do mercado financeiro em fungao
de dados passados. Considerado o pai da Analise Técnica, Charles H. Dow, estudou os dados do
mercado a fim de criar um instrumento de medida de tendéncia em negdcios, em particular no
mercado de acOes. Ele foi o fundador do servico de noticias financeiras - Dow-Jones Financial
News Service. A marca Dow-Jones também denomina hoje o principal indice da Bolsa de Valores
de Nova lorque.

Nos anos de 1920 e 1930, Richard W. Schabacker publicou alguns livros que continuaram os
trabalhos de Dow e Hamilton sob os titulos Teoria e prdatica do mercado de a¢bes (Stock Market
Theory and Practice) e Andlise Técnica de Mercado (Technical Market Analysis) e na década de
1940 juntou-se ao seu cunhado Robert D. Edwards que terminou seu ultimo livro em 1948. Neste
mesmo ano, Edwards e John Magee publicaram o livro Andlise Técnica de Tendéncias de Agoes
(Technical Analysis of Stock Trends) que se tornou um de seus mais importantes trabalhos. Mais
interessante é que os fundamentos tedricos permanecem os mesmos em sua Ultima edi¢ao (10a
edicdo, 11/2012).

O comportamento humano traz em si a necessidade de entender padroes e, de algum modo, poder
ter uma previsdao do futuro. Algumas frases repercutem esta ideia, como por exemplo: ‘O futuro
repete o passado!’. Assim, a comunidade académica se debruca sobre dados do passado com o
objetivo de entender como estes dados podem gerar uma expectativa futura. Muitos profissionais
que estudam o comportamento da sociedade explicam como acdes do presente reproduzem acgoes
passadas. Motivagoes, tomadas de decisdo e praticas trazem em si um arcabouco de movimentos
anteriores o que nos faz pensar sobre a “lei do retorno”. Decis6es que tomamos hoje impactam
decisoes futuras e sdo incorporadas com fatos passados. Estamos falando aqui do processo natural e
bem conhecido de causa e efeito.

Também é fato que estamos agora vivendo em um mundo que é baseado em dados acessiveis em
uma propor¢ao nunca antes vista / possivel, rico de muitas informacdes importantes e altamente
disperso para que conclusdes e epifanias possam ser materializadas apenas por um processo de
agregacdo e filtragem. A inteligéncia / analise pode precisar se embasar cada vez mais, ndo em
alguns “fatos concretos”, mas em informagdes difusas. Estamos falando também de padrdes
normalmente invisiveis e frequentemente em meio a muitos ruidos. Por exemplo, muitos analistas
politicos advirdo da descontinuidade de mudancas. Em outras palavras, o que veremos daqui para
frente ndo serdo mudancas graduais no equilibrio de poder ou na organizacdo de sociedades e
culturas, mas repentinas transformacdes de consequéncias imprevisiveis. Tais mudancas sdo
extremamente dificeis de se prever, em termos ndo apenas de sua magnitude, mas de sua prépria
natureza — nds nao sabemos exatamente o que vai “quebrar”. Isto traz a tona modelos da mecanica
estatistica que estudam sistemas complexos onde ndo se tem um agente com controle central, mas
as interacOes entre os agentes podem fazer com que o sistema percole para estados inesperados



(efeitos extremos). Mais uma vez vemos aqui a importancia e a necessidade de se aplicar modelos
de predicdes para reconhecer padroes para que se possa predizer fenOmenos da natureza tais como
terremotos e pandemias e fendmenos econdomicos como crash / bolhas no mercado financeiro.

Precisamos perceber o quanto a ciéncia em diversas areas de estudo tem se preocupado com a “lei
do retorno”, pois intrinsicamente inferimos que decisdes passadas impactardo no presente e no
futuro. Assim como se tenta precificar o mercado através da predi¢do do calculo da taxa de retorno
e se ter uma expectativa do preco futuro, também precisamos nos conscientizar destes calculos em
nossas micro decisdes por mais aparentemente restrito seja o estado em que as tomamos.

O ensino de que colheremos no futuro o que se planta hoje é, no minimo milenar. A Biblia Sagrada
elucida em Geénesis 3:19: “do suor do seu rosto comera o teu pao...”; Galatas 6:7: “Ndo vos
enganeis: de Deus ndo se zomba; pois aquilo que o homem semear, isso também ceifara.”; "A cada
um sera dado segundo suas obras"(Mateus 16,27). Pois bem, se os economistas, cientistas de dados,
e profissionais da area comportamental se preocupam tanto com a “lei do retorno”, o mesmo
deveria aconecer no nivel individual.

Nossas agOes, ontem e hoje, sdo parametros objetivos de que resultados futuros virdo baseados
nestes mesnos parametros. Esta lei da natureza é infalivel. E a colheita é proporcional a semeadura.
Portanto, a todos que ndo s6 tomam decisdo em sua propria vida, mas em sua familia, em sua
empresa, em seu governo, etc, € sempre necessario buscar fazer o melhor, pois ndo cada um de noés
colhe o que é bom ou mau, mas também todo o nosso entorno é impactado. O fato é que novas
tecnologias tém nos proporcinado acesso a uma imensa quantidade de dados passados e também
trazido possibilidades e recursos para modelar tais dados, para nos ajudar a tomar decisoes e sermos
mais precisos em expectativas futuras.

Por outro lado temos de ser humildes e reconhecer que até mesmo os conceitos tradicionais de
andlise baseados na linearidade temporal de causa e efeito podem ser limitados
(https://domtotal.com/noticias/?id=1499696 — “Sobre o passado, o presente e o futuro”). De forma
ainda meramente e exclusivamente especulativa, se algumas caracteristicas do mundo quantico
puderem ser transportadas para a economia e para os mercados, ndo s6 os principios de causa e
efeito seriam mantidos, mas a conexdo entre este binomio seria ainda mais forte do que nossa va
filosofia é capaz de imaginar. Ficamos a pensar que tipo de modelagem poderia abarcar tudo isso.
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