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      Prefácio

    


    

      por Rodolfo Amstalden, sócio-fundador da Empiricus Research

    


    


    Em 2005, ano em que eu concluiria o Bacharelado em Ciências Econômicas na FEA-USP, decidi que era o momento ideal para procurar um novo estágio.


    Na época, as principais ofertas de emprego ainda eram impressas em papel sulfite, afixadas em um mural na faculdade.


    Aproveitei o intervalo entre a primeira e a segunda aula para passar os olhos pelo mural, em busca de uma descrição de vaga minimamente compatível com aquilo que eu julgava ser o meu perfil. Dois grupos dominavam o mural: vagas em multinacionais e vagas em bancos. Não me lembro de qualquer menção a startups, por exemplo; não existia o mundo de startups. Oito em cada dez alunos escolhiam grandes empresas ou grandes bancos.


    Dentro desse duopólio, os bancos cultivavam certa vantagem, graças ao glamour do setor financeiro. Você trabalharia entre 12 e 16 horas por dia, pediria ajuda de algum bicho grilo para assinar as listas de chamada, e, com sorte, correria atrás das disciplinas aos finais de semana. Em troca, receberia um total compensation acima da média e seria agraciado pelo reconhecimento dos pares.


    Nos corredores da FEA de 2001 a 2005, não havia símbolo maior de status do que comparecer às aulas uma vez por semana, atrasado, vestido de social, passando de semestre com nota cinco bola (qualquer décimo a mais do que cinco seria desperdício).


    Se você trabalhava em um banco de investimentos, tinha a honra de ocupar o altíssimo percentil entre os altos percentis.


    Imerso em tamanha norma social, seria difícil resistir à ideia de, ao menos, se candidatar a vagas nos bancos de investimentos. Foi o que eu fiz, indo contra minha própria natureza.


    A despeito de uma tentação de auto boicote (ou auto salvamento?) nos processos seletivos, acabei aplicando para uma instituição reputada, uma das metonímias da Faria Lima. Já nas etapas finais, lembro-me de ter feito uma entrevista na qual um dos sócios do banco me perguntou se eu praticava algum exercício físico.


    Espremido entre uma faculdade diurna e outra noturna, eu não tinha tempo para nada. Mas também não queria passar a impressão de ser o verme sedentário que eu realmente era. Então, simplesmente respondi a verdade: incentivado pelo trânsito paralisante da Teodoro, decidira descer do ônibus antes do meu ponto, percorrendo o caminho restante a pé.


    Isso me ajudava a ativar a circulação das pernas e a processar uma série de preocupações na cabeça. A sensação ao chegar em casa era tão benéfica que comecei pulando uns quatro pontos antes e, dois meses depois, já estava andando mais de uma hora até chegar em casa.


    O sócio do banco terminou de ouvir meu breve relato e abriu um sorriso de canto, sem mostrar os dentes. Ele achou aquilo engraçado. Explicou que as pessoas que trabalhavam ali faziam picos de corrida ultra rápida na esteira, de forma a maximizar o número de calorias perdidas no menor tempo possível.


    “Calculando aqui por cima, acho que em 40 minutos de sprint na esteira eu gasto mais calorias do que você em todas essas suas caminhadas da semana. Mas fica tranquilo. Se a gente te aprovar aqui, você vai aprender, por bem ou por mal, a otimizar seu tempo”.


    Perto do que ouvi sobre outras entrevistas na Faria Lima, considerei aquilo um elogio. Aparentemente, o sujeito tinha ido com a minha cara.


    No fim das contas, passei no tão sonhado banco de investimentos, recebendo os parabéns do RH pela oportunidade incrível que haviam me dado. Desisti da vaga ali, na mesma hora, por telefone. Meu interlocutor ficou incrédulo, queria entender o que estava acontecendo comigo.


    Não sei como teria sido a minha trajetória profissional se eu tivesse ido em frente com aquela vontade que não me pertencia. Um dos grandes desafios da vida consiste em nos apaixonarmos por nossas próprias paixões, e não pelas dos outros. Para isso, temos que aprender a conhecer quem somos desde muito cedo.


    Sinto um frio na espinha ao imaginar que a Empiricus possivelmente não existiria se eu tivesse entrado no banco de investimentos. Naquela fase da minha vida, a probabilidade de ir trabalhar na Faria Lima era grande, enquanto a chance de fundar uma empresa como a Empiricus era minúscula. A única coisa que sabemos sobre probabilidades da vida real é que elas mudam o tempo todo, e mudam radicalmente.


    Pois bem, neguei uma oferta de emprego, mas só porque tinha outra garantida. Aceitei ganhar um terço do que ganharia no banco para trabalhar num site de notícias e análises financeiras. Em compensação, meu expediente era de 6 a 8 horas por dia como estagiário, e eu tinha acesso amplo e irrestrito a uma biblioteca infinita de relatórios de análise publicados no mundo inteiro. Mais importante do que isso, foi lá que eu conheci o Felipe, e foi lá que tivemos, juntos, a ideia de fundar um research independente no Brasil.


    Quando comecei a trabalhar naquele site, percebi rapidamente que eu não sabia absolutamente nada sobre Finanças. A cada dia, me deparava com conceitos e expressões completamente novos. Ao mesmo tempo que aquele aprendizado me estimulava intelectualmente, senti também uma certa vergonha pessoal, acompanhada da decepção com a bagagem que eu havia trazido da faculdade.


    Fiquei lembrando de todas as disciplinas que eu cursei na FEA, de como elas desenvolveram em mim uma enorme capacidade de abstração, mas me prepararam pouquíssimo para a carreira profissional. Havia uma distância abismal entre o discurso acadêmico e a prática. Não era apenas o caso da escassez de conhecimento, mas também o caso da instrução transmitida de maneira ultrapassada, ou até mesmo errada. Por exemplo: passamos cinco semestres estudando econometria com base em distribuições gaussianas, que não se aplicam ao contexto de caudas gordas do mercado financeiro (obs. Modelos GARCH não resolvem o problema).


    Quando converso com pessoas que cursaram outras faculdades e atuam em outras áreas, elas frequentemente me dizem coisas parecidas sobre a clássica dicotomia entre teoria e aplicação.


    Para ser sincero, eu não acho que a faculdade deva se resumir a um exercício utilitarista de capacitação profissional, mas também não podemos chegar ao primeiro dia de trabalho com os dois pés flutuando sobre nuvens epistemológicas. Deve haver um meio termo aí. Enquanto as escolas não encontram esse meio termo, sinto-me também culpado como um aluno que poderia ter se dedicado mais, e peço desculpas pelo relato pessoal, repleto de distrações desnecessárias. Acontece que tudo isso que acabei de contar me voltou imediatamente à memória na primeira vez em que segurei nas mãos o livro do meu xará.


    De volta ao passado, fiquei pensando em como a existência deste livro teria me ajudado se ele estivesse disponível lá atrás, em 2005. Por certo, preencheria várias das lacunas que me deixaram desnorteado no meu contato inicial com o mercado financeiro. E completaria os espaços brancos numa linguagem fácil, prazerosa de ler, sem arrogância – a linguagem de quem está mais interessado em compartilhar conhecimento e menos interessado em aparecer no Youtube.


    Eu não pude ter aulas com o Professor Olivo, mas posso aprender com ele por meio destas páginas. Os bons livros contêm esta vantagem ímpar de nos levar a lugares onde não pudemos ou não poderemos estar.


    Aqui, seremos levados a uma história das Finanças, que não é menos e nem mais do que a história das pessoas apaixonadas por Finanças. Os números são sistematicamente superestimados em outras histórias financeiras, mas aqui o exagero cabe aos protagonistas do conhecimento construído, tal como tinha que ser.


    Newton, Friedman, Mandelbrot e Kahneman são algumas das figuras que vão lhe mostrar que os melhores conceitos financeiros ultrapassam as fronteiras estritas da Economia, misturando-se à Física, à Matemática, à Psicologia e, naturalmente, às demais Ciências Sociais.


    Contido por sua costumeira modéstia, o autor talvez não admita que estamos também diante de uma breve história da Filosofia Financeira. Há muitos livros dentro deste livro, algo como 150 livros em um, ou até mesmo 1.400 livros em um.


    Parafraseando Peter Lynch, imagino o seguinte relato hipotético advindo de Olivo:


    “Minha biblioteca continuou a crescer, a tal ponto que acumulei 150 livros. Em vez de me contentar com algumas revistas e gibis, comprei livros de forma generalizada (depois de determinar, é claro, que cada uma era um investimento promissor). Logo eu me tornei conhecido como o Will Rogers dos livros, o homem que nunca viu um livro de que não gostasse. Eles estão sempre fazendo piadas sobre isso na Barron’s – você pode citar um livro que Olivo não possui? Como atualmente possuo 1.400, acho que eles têm razão.”


    Boas leituras!




    


    


    

      Introdução

    


    


    Não é usual um autor de livro começá-lo contando sua própria história, a menos que seja uma autobiografia, o que não é o caso do presente livro. Mas começarei justamente fazendo isso, não por vaidade ou soberba, muito pelo contrário, pois tive uma vida bem normal. Farei apenas com o intuito de explicar ao eventual leitor ou leitora, pressupondo que haja algum, o que pretendo com esse livro.


    Sempre fui uma criança muito curiosa e fui alfabetizado em meados da década de 1980, combinação essa que me levou ao gosto por livros e pela leitura – explico: ser alfabetizado é uma benção para os pais de uma criança muito curiosa, pois até então você pergunta toda a sua infinita curiosidade para seus pais, perguntas fáceis, difíceis e impossíveis, uma atrás da outra! Deve ser bem cansativo esse papel dos pais, coitados dos meus. A possibilidade de a criança ler “salva” os seus pais, que agora, ao invés de terem que responder às perguntas diretamente, podem simplesmente sugerir que você vá ler em algum lugar e descobrir a resposta. Aí é que entra o segundo aspecto da década de 1980: hoje é possível sugerir às crianças que leiam o Google, a internet, ou qualquer website que você quiser, basta emprestar o celular ou computador (caso o seu filho já não tenha um). Na década de 1980 não existia nada disso, era possível apenas ler livros ou revistas.


    Bem, eu me apaixonei, ainda em minha infância, pelos livros, particularmente de histórias, ficção científica e que trouxessem conhecimentos acessíveis para mim. As crianças declaram geralmente que quando crescerem querem ser astronautas, policiais, bombeiros, detetives, pois há um certo ar de aventura e glamour nessas profissões. Eu queria ser cientista, mesmo sem compreender bem o que seria essa profissão, apenas intuía que isso me permitiria continuar aprendendo e explorando o mundo, essa era a grande aventura que eu queria.


    Acabei fazendo faculdade de administração de empresas, pois tinha também muita curiosidade sobre o mundo empresarial e dos negócios, o funcionamento da Economia, essas coisas. Na faculdade, de todo o amplo leque de opções que o curso de administração oferece como marketing, gestão de pessoas, operações, estratégia empresarial, entre muitas outras, acabei me interessando por finanças, o que reforça a percepção sobre meus gostos pouco ortodoxos.


    Apesar de finanças ter algum apelo no curso de administração, em geral, está longe de ser a disciplina e especialização preferida pelos alunos, que geralmente acham marketing e gestão de pessoas mais acessível e menos denso (para não usar as palavras chato e incompreensível). Após me formar, trabalhei em um banco e na área financeira de algumas multinacionais, gostava do trabalho, mas não estava plenamente realizado profissionalmente.


    No ano de 2003, aos meus 27 anos de idade, tive a primeira oportunidade lecionar no ensino superior e foi amor à primeira vista! Eu me senti plenamente realizado profissionalmente, e logo no ano seguinte, decidi me tornar professor em tempo integral, ou como alguns preferem, “professor profissional”. Essa é uma das anedotas prontas da profissão, a clássica pergunta dos alunos: “professor, além de dar aula, o sr. trabalha?”. Desde então não trabalho mais, apenas leciono, para ficar na piada.


    Assim, há quase duas décadas me dedico a ser um “professor profissional”, em tempo integral, lecionando as disciplinas de finanças e suas correlatas. Ao longo desse tempo, fiz MBA, mestrado e doutorado, e acabei lecionando não somente para a graduação, mas também para a pós-graduação, MBAs e mestrado profissional.


    A partir dos anos 2000, o Ministério da Educação passou a solicitar formalmente que as universidades e faculdades brasileiras adotassem um sistema de autoavaliação, o que acabou tendo como consequência que praticamente todas as disciplinas lecionadas pelos professores tem uma avaliação formal feitas pelos alunos.


    No meu caso, em números aproximados, nesses quase vinte anos, lecionei na graduação para cerca de 7 mil alunos em 110 disciplinas semestrais; na pós-graduação e MBAs para cerca de 3 mil alunos em 230 disciplinas e no mestrado profissional para cerca de 20 disciplinas e 200 alunos.


    Resumidamente, o “conjunto da obra” perfaz cerca de 360 disciplinas com cerca de 10 mil alunos. O mais curioso é que os feedbacks dos alunos quase sempre foram muito positivos, tão positivos a ponto de serem quase uma aberração estatística, na minha visão. Nesse longo período de quase duas décadas obtive 93% de avaliações positivas em minhas disciplinas, versus apenas 7% de avaliações negativas. Em média, isso levaria uma sala com 100 alunos a terem 93 que gostaram da aula, que pensam que agregou conhecimento para sua vida, que foi interessante, contra apenas 7 que pensam o contrário.


    Isso não é o esperado para disciplinas de finanças por vários motivos. Elas contêm altas doses de matemática e grande parte das pessoas não gosta dela. Além da matemática, também se utilizam de pressupostos que por diversas vezes são excessivamente abstratos e que, para muitas pessoas, acaba por não fazerem sentido, já que não conseguem ver, pelo menos a princípio, como aquilo se conecta com o mundo real.


    Tudo isso, via de regra, joga contra as avaliações dos professores de finanças. Tal qual os docentes de Matemática e Física no ensino médio, os professores de finanças no ensino superior são os mais mal avaliados, ou estão abaixo da média das avaliações. Daí o meu espanto com avaliações tão absurdamente positivas, do ponto de vista estatístico, das minhas disciplinas. Ainda mais espantoso isso ocorrer com tantas disciplinas, para tantos alunos em tanto tempo! Pela chamada lei dos grandes números (será explicada em mais detalhes no capítulo 2, mas resumidamente diz que quando temos um grande volume de dados, a sua média fica mais consistente e confiável do ponto de vista estatístico) minhas avaliações deveriam convergir para um número cada vez mais consistente e próximo da realidade, com o passar do tempo. Em outras palavras, estatisticamente, cada vez parece mais confiável de se inferir que 93% dos alunos gostam mesmo das aulas.


    Além do aspecto quantitativo, tem chamado muito a minha atenção, o relato de diversos alunos ao longo do tempo, dizendo que não gostavam de finanças, ou não entendiam a disciplina e que passaram a entender e mesmo gostar depois das minhas aulas. Isso é para mim ainda mais surpreendente. Só para ilustrar, meu querido amigo e ex-aluno Murilo Lima, do mestrado profissional, escreveu literalmente nos agradecimentos de sua dissertação de mestrado: “Agradeço a todos os meus professores de disciplinas, em especial o prof. Rodolfo Olivo que fez um psicólogo se apaixonar por finanças”. Esse tipo de manifestação tem sido muito mais comum do que eu jamais poderia supor.


    Como professor e cientista – sim, quem estuda as Ciências Sociais como administração também é cientista, não somente quem estuda as Ciências Naturais como a Física e a química – fiquei intrigado com esses resultados. Claro que fiquei muito lisonjeado, mas não é esse o ponto. Eu queria entender o como e o porquê.


    Investigando com diversos alunos e ex-alunos, cheguei à conclusão de que a principal causa do sucesso era o método de aula. Sempre acreditei que os livros-texto, apesar de úteis, possuíam uma falha capital: condensam o conhecimento da área de forma impessoal e amorfa, como se aquilo fosse completamente dissociado do contexto histórico e das pessoas geniais que tiveram seus problemas, seus insights e suas soluções para aquilo. Perde-se o que temos de mais humano. Os filmes de Hollywood, por exemplo, fazem sucesso porque conseguem contar uma história interessante e envolvente, com personagens que enfrentam problemas, têm qualidades e defeitos, vivem vidas atribuladas. Enfim, parafraseando Nietzsche, cada um deles é “humano, demasiado humano”. Assim somos capturados, nos identificamos e emocionamos com essas histórias.


    O livro-texto é construído para eliminar todas essas qualidades e, os professores em geral, se esforçam para replicar os livros-texto em suas aulas, fazendo uma auto sabotagem involuntária. Eu sempre tentei incorporar em minhas aulas esses elementos que tanto cativam e nos atraem, enquanto humanos.


    Tenho convicção de que o papel do professor não é ensinar no sentido clássico. Na verdade, não é o professor quem ensina, é o aluno que aprende por seu esforço e mérito próprio. É impossível ensinar quem não quer aprender. Ao professor cabe criar o ambiente, a motivação e os meios para que os alunos aprendam, cada um de sua forma. Uma metáfora útil é a do jardim. O professor faz o papel do jardineiro, cria as condições para que o jardim floresça (os alunos aprendam), mas o que faz acontecer mesmo é a natureza (os próprios alunos).


    E quanto à matemática, tão presente e temida em finanças? É uma linguagem que permite o entendimento mais profundo e formal na maioria dos casos (mas não todos) em finanças. A minha experiência tem sido de que o problema não é a matemática em si, mas a falta de contexto e aplicação de modelos que surgem “do nada” sem maiores explicações. Em geral, quando se explica o cerne do conceito, a matemática fica bem mais fácil, é apenas a formalização, uma consequência lógica. Mesmo quem tem pavor de matemática, ou tem lacunas em seus conhecimentos, pode aprender finanças de forma qualitativa e compreender as relações, pressupostos, desafios e mesmo incoerências das finanças, ainda que não seja capaz de quantificá-la. É um salto gigantesco, de qualquer forma.


    Manterei a matemática ao mínimo neste livro. Procuro sempre substituir por uma figura ou conceito que passe o mesmo recado. Isso funciona muito bem nas aulas. Na verdade, a utilizarei apenas e somente quando julgar que ajuda a compreensão de alguma forma e ainda assim, em geral, confinada aos apêndices técnicos. De qualquer forma, para alguém que realmente tenha pavor e bloqueio com o assunto, prometo que os capítulos regulares do livro são plenamente compreensíveis e sem notação matemática, utilizando, quando muito, algumas poucas tabelas, figuras e gráficos para ilustrar certas ideias.


    Eu mesmo tenho pavor de sangue, quando sou obrigado a fazer algum exame, muito a contragosto vou, mas combino com a enfermeira ou enfermeiro que vou fechar os olhos e eles só vão me avisar para abri-los quando tudo estiver terminado, senão passo mal mesmo.


    Podemos combinar o mesmo neste livro. Para quem tem fobia pela matemática (juro que te entendo!) não se preocupe, o livro foi escrito para você, sem estresse. Já para quem gosta do assunto, os apêndices técnicos podem ser bem instigantes no aprofundamento de alguns conceitos.


    Escrevi tudo isso para chegar ao seguinte ponto: o objetivo central deste livro é compartilhar com os eventuais leitores e leitoras essa experiência de quase duas décadas de aulas, nas quais procurei tornar esse tema árduo em algo divertido e prático.


    Assim apresento a riquíssima história das finanças, seus memoráveis personagens, muitos dos quais poderiam ser protagonistas de filmes. Enfim, a forma que ensino finanças (e que como argumentei, tem sido estatisticamente tão bem-sucedida que chega a ser quase inacreditável) condensada em um livro.


    Acredito que esse livro possa ser útil tanto como complemento de um livro-texto de finanças, para quem está estudando formalmente o assunto em uma graduação ou pós-graduação, mas também e talvez até mais útil para alguém que apenas esteja interessado em conhecer sobre o tema, que queira penetrar esse mundo do dinheiro, do investimento, das finanças com a visão de um curioso e a expectativa de tirar algum conhecimento teórico e prático sobre o assunto para enriquecer a sua vida.


    Para tanto, o livro está dividido em quatro partes:


    A primeira parte, chamada “os primórdios”, explora a pré-história da teoria financeira moderna, como ela começou a ser gerada desde o XVI até a década de 1950.


    A segunda parte, chamada de “As finanças neoclássicas”, conta a história da criação da teoria base que utilizamos em grande parte ainda hoje. Aqui é o reino dos livro-texto de finanças, algum desavisado poderia facilmente confundir as finanças apenas com essa teoria. Cronologicamente inicia-se na década de 1950 e termina em fins dos anos 1970.


    A terceira parte narra as críticas, novas propostas e o caminho para diversas modificações na teoria moderna de finanças, que chamei apenas da “as novas finanças”. Esse processo ainda está em curso, não há uma nova teoria acabada para substituir plenamente a teoria moderna de finanças, daí que elas convivem, nem sempre de forma pacífica. Cronologicamente estende-se do final dos anos 1970 até os dias atuais.


    A quarta e última parte procura fazer uma leitura crítica sobretudo do ponto de vista dos investidores e pessoas interessadas em aplicar finanças às suas vidas. Batizei essa parte de “lições práticas para os investidores”, naturalmente sem a pretensão de ser um guia único ou inequívoco, isso seria impossível. O objetivo é resgatar algumas das ricas ideias discutidas anteriormente e contextualizá-las para uma possível aplicação prática.


    A história das finanças é repleta de personagens, algumas dezenas deles estão presentes nesse livro, o que pode eventualmente confundir o leitor. Logo após o Epílogo, coloquei uma seção de consulta rápida sobre os principais personagens da trama, bem como uma lista dos vencedores do prêmio Nobel de Economia para minimizar essa possível dificuldade.


    Para deixar o texto mais fluido e manter meu compromisso de não o povoar com fórmulas matemáticas, deixei somente no final do livro os quatro Apêndices Técnicos para aprofundar assuntos sobre os quais alguns (poucos, provavelmente) leitores possam se interessar. Os temas dos Apêndices Técnicos são: I – Teoria da Carteira de Markowitz; II – Os Teoremas de Modigliani e Miller; III – O CAPM e IV – O Fluxo de Caixa Descontado. Por fim, há ainda as notas e referência utilizadas em cada capítulo.


    Assumi assim um papel de narrador, de guia, neste livro, procurando deixar que os personagens das finanças falem por si, apresentando seus dilemas, problemas e realizações da forma que discutimos em minhas aulas.


    Eu e meus alunos nos divertimos muito no processo, espero que o leitor e leitora apreciem a jornada conosco.




    


    


    

      PARTE I

    


    

      Os Primórdios

    




    


    


    

      CAPÍTULO 1. 

    


    

      É impossível calcular a loucura humana

    


    


    Sir Isaac Newton estava desolado. Um dos maiores cientistas de todos os tempos não conseguia acreditar que perdera, em poucos meses, no final do ano de 1720, um montante superior a 20 mil libras esterlinas da época, algo comparável a 20 milhões de euros1 nos dias atuais em uma bolha financeira, conhecida como bolha da South Sea Company. Não chegou a declarar falência, mas perdeu quase a totalidade da fortuna acumulada durante toda a sua vida.


    Newton foi um dos maiores, senão, o maior físico e cientista de todos os tempos. A sua genialidade é quase ímpar ao longo da história da ciência. Tantas foram as suas contribuições que é correto afirmar que grande parte das tecnologias e conquistas científicas dos últimos três séculos são herdeiras de suas ideias. Criador da lei da gravitação universal, que postulou pela primeira vez que física aplicada aos objetos terrestres deveria ser a mesma das dos corpos celestes. Até então esses dois conjuntos eram tratados como se tivessem naturezas diferentes, cada qual com as próprias leis. Os seus postulados sobre a natureza física, conhecidas modernamente como as três leis de Newton, são ensinadas em nível médio e universitário, sendo a base da engenharia moderna: os carros andam, os aviões e helicópteros voam, devido às suas leis do movimento. Para desenvolver a contento as suas ideias, Newton precisou, em primeiro lugar, criar um novo campo da Matemática, o cálculo diferencial e integral, sem o qual não haveria como operacionalizar suas “leis” em termos numéricos precisos. O mesmo campo da Matemática foi desenvolvido de forma independente alguns anos depois por Leibniz (Gottfried Wilhelm von Leibniz, 1646-1716), com o qual divide os méritos pelo seu desenvolvimento. O cálculo diferencial e integral é ensinado como disciplina básica de formação de engenheiros, administradores, economistas, estatísticos, matemáticos, físicos e diversas outras profissões universitárias na atualidade.


    O próprio Albert Einstein, talvez o único físico a rivalizar com Newton em termos de contribuições à ciência, nunca escondeu sua profunda admiração pelo antecessor. Na verdade, a Einstein incomodava que sua teoria geral de relatividade pudesse contradizer o “grande Newton” e só ficou plenamente satisfeito com a relatividade quando conseguiu deduzir as leis de Newton como um caso especial da sua própria teoria. Em outras palavras, a teoria da relatividade não contradizia as ideias de Newton, apenas as ampliava em outros contextos.


    A teoria da gravitação universal de Newton funciona perfeitamente bem na escala do ser humano, ou seja, na nossa experiência cotidiana. Por exemplo, para os princípios físicos que movem carros, aviões e navios. A Física do século XX, contudo, demonstrou que para escalas diferentes, há a necessidade de outras teorias. Para o microcosmos, ou seja, para átomos, moléculas e partículas muito pequenas, faz-se necessária a mecânica quântica, enquanto para o macrocosmo, as grandes distâncias do universo, galáxias, sistemas, solares, faz-se necessário a teoria geral da relatividade. Considerando-se a escala humana, tantos os efeitos quânticos quanto os efeitos relativísticos são desprezíveis, portanto, as leis de Newton funcionam muito bem, daí Einstein ter conseguido deduzir as leis de Newton dentro de sua teoria geral da relatividade. O grande desafio da Física no século XXI é unificar essas teorias, algo que vem sendo tentado há décadas, ainda sem sucesso.


    Isaac Newton2, nascido em 25 de dezembro de 1642, numa fazenda em Lincolnshire, interior da Inglaterra, estudou no Trinity College de Cambridge, onde recebeu no ano de 1665 o título de bacharel, aos 23 anos. Nesse mesmo ano, foi obrigado a se recolher à sua aldeia natal devido à peste que assolava a Inglaterra. Ficou na fazenda de sua mãe por aproximadamente dois anos (1665-1667), período mais tarde chamado de “os anos admiráveis” pelos historiadores da ciência. Em 1667, Newton retornou a Cambridge e redigiu o princípio que trata da atração dos corpos, mas só o retomou em 1684, reagindo a uma provocação do astrônomo Edmund Halley, que ficou famoso posteriormente pela correta previsão que fez do praza do retorno do cometa que leva o seu nome.


    Em agosto de 1684, aos 42 anos, Newton recebeu a visita de Halley, que fora de Londres a Cambridge com o único objetivo de interrogá-lo sobre o assunto do momento nas rodas de ciência: como explicar o movimento dos planetas, observado pelos astrônomos, a partir das “leis da física”? Newton retomou, então, suas reflexões sobre a mecânica celeste. O resultado foi sua obra-prima Philosophiae Naturalis Principia Mathematica (Princípios Matemáticos da Filosofia Natural), base de toda a engenharia moderna.


    Eleito para o Parlamento em 1687, foi nomeado para a Superintendência da Casa da Moeda em 1696, quando trocou Cambridge por Londres. A saída da Universidade representou o fim da atividade científica, mas o início de seu poderio político nos círculos científicos. Muito respeitado por todos, foi eleito presidente da Royal Society em 1703 e, no ano 1708 foi o primeiro cientista da história a receber o título honorífico de “cavaleiro”, grafado na tradição inglesa como “Sir”, tornando-se Sir Isaac Newton por obra da Rainha Anne. Presidiu a Royal Society até 1727, ano de sua morte.


    Como pôde tal matemático e físico genial, crítico e grande pensador, reconhecido e premiado, com todas as conexões políticas e científicas de sua época, portanto, muito bem-informado, no final de sua vida ter sido iludido por uma bolha financeira a ponto de quase ter ficado na miséria? Foi o que aconteceu no ano de 1720 por meio da compra das ações da South Sea Company (SSC).


    A South Sea Company foi fundada em 1711 pelo conde de Oxford, Robert Harley em associação com John Blunt, amanuense por profissão, com o objetivo de resolver o problema da dívida pública inglesa. Em troca do direito de monopolizar o comércio e o tráfico para as terras da América, notadamente do Sul, a SSC assumiu toda a dívida pública inglesa, pretendendo auferir fabulosos lucros com o monopólio e enriquecer seus acionistas.


    A questão central, contudo, era que a América já era explorada pela Espanha há séculos, deixando nenhum espaço para uma companhia inglesa. Havia uma remota esperança de um acordo entre Espanha e Grã-Bretanha para dividirem essa exploração, que acabou não ocorrendo. Seria difícil encontrar um projeto comercial mais dúbio e arriscado, mas de forma inacreditável não houve ceticismo nem dúvidas por parte dos investidores. Novas emissões de ações foram autorizadas e oferecidas ao público até o início de 1720, com a absorção da totalidade da dívida pública para SSC. As leis necessárias foram aprovadas presenteando-se ministros e parlamentares com ações da South Sea.


    Em 1720 parcela da população britânica hipnotizada pela ideia do enriquecimento financeiro rápido, alimentou uma bolha nos preços das ações da SSC que passaram de 128 libras em janeiro de 1720 para 330 em março, 550 em maio, 890 em junho e 1.000 libras em agosto-setembro. Nunca antes na Inglaterra tantos haviam enriquecido tão depressa. Como sempre acontece, a cena de alguns se tornando ricos em tão pouco tempo, provocou uma corrida em que outros também queriam participar do jogo, levando o preço das ações a uma espiral ascendente, cada vez mais rápida. Esse fenômeno é conhecido modernamente como “efeito manada”.


    O efeito manada se refere à tendência humana de seguir seus pares, há diversas pesquisas que mostram como é custoso e difícil, do ponto de vista psicológico, ir contra a multidão. Não comprar ações que estão se valorizando rapidamente e deixando seus amigos e vizinhos ricos, faz a pessoa se sentir tola e inferior, fornecendo um grande impulso para imitar o comportamento destes. Abordaremos mais detalhes sobre o efeito manada quando discutirmos a respeito das finanças comportamentais.


    O sucesso da South Sea fez proliferar diversas imitadoras, todas desejando participar do boom do mercado de ações. Surgiram empresas para desenvolver o moto-contínuo, fazer seguros de cavalos, aperfeiçoar a fabricação de sabão, comprar e vender cabelo, transmutar mercúrio em metal fino, além da famigerada (e em certo sentido, imortal) iniciativa que pretendia “dar continuidade a um empreendimento de grandes lucros, sem que ninguém soubesse qual seria.” Em 1720 o governo britânico deu um basta à bolha, promulgando uma lei, a Bubble Act, proibindo esses lançamentos de ações – menos para proteger o público inocente do que para garantir o monopólio da South Sea Company.


    Contudo, nesse período já era possível vislumbrar o triste fim da SSC, o preço de suas ações despencou do pico de 1000 libras em agosto de 1720 para menos de 124 em dezembro do mesmo ano, empobrecendo e falindo os que haviam investido pouco antes ou próximo do pico, incluindo Sir Isaac Newton, o qual, amargurando e humilhado com as perdas financeiras e até de reputação, declarou: “posso medir o movimento dos corpos celestes, mas sou incapaz de medir a loucura humana”3.


    Newton não foi o único a perder muito dinheiro com a “loucura financeira”. Bolhas financeiras são recorrentes ao longo da história nos últimos séculos e geralmente se caracterizam por três fases: mania, pânico e crash.


    A mania é a primeira fase da bolha, na qual, em geral por motivos obscuros ou pouco racionais, o preço de algum ativo sobe de forma abrupta em um curto período de tempo, suplantando em diversas vezes o seu preço médio histórico. A alta nos preços se auto reforça por meio do efeito manada, ou seja, mais pessoas compram, fazendo os preços subirem, o que atrai ainda mais pessoas para comprarem, querendo aproveitar-se de uma suposta oportunidade única de enriquecimento rápido. A fase da mania pode perdurar meses, ou mesmo anos, levando o preço do ativo a patamares nunca imaginados.


    Contudo, mais cedo ou mais tarde alguma racionalidade, de alguma forma, retorna aos compradores desses ativos e eles percebem que os preços praticados são irreais, muito acima do razoável. Novamente, por meio do efeito manada, isso leva à segunda fase da bolha, o pânico. É como se as pessoas estivessem participando de uma festa e cada vez se embriagassem mais (fase da mania), até que, de repente, acordam, e passada a embriaguez se dão conta que fizerem algo irracional e tentam corrigir esse erro de forma desordenada e imediatamente (fase do pânico). As pessoas tentam vender seus ativos, todas ao mesmo tempo, e não conseguem mais sustentar os preços por excesso de vendedores e falta de compradores. Os pânicos, em geral, são muito rápidos, ocorrendo em um dia, ou mesmo horas, e acabam levando à terceira fase, o crash.


    Por fim, a terceira fase, o crash (ou quebra) se caracteriza por uma imensa e extremamente rápida queda no preço do ativo, que pode inclusive atingir valores inferiores aos praticados anteriormente à fase da mania. Historicamente o crash leva muitas pessoas à miséria, e alguma, lamentavelmente, até ao suicídio.


    A primeira e provavelmente mais inusitada bolha financeira de todos os tempos aconteceu na Holanda, no início do século XVII, na década de 1630, mas não, como seria de se esperar, no mercado de ações, tampouco no mercado de imóveis e nem mesmo com as exuberantes pinturas holandesas: ocorreu com um ativo extremamente improvável, os bulbos de tulipa, recebendo o criativo nome histórico de “tulipomania”4.


    A bolha das tulipas ilustra o padrão clássico de três fases e ficou tão anedótico e famoso no mundo financeiro que no filme Wall Street 2: o dinheiro nunca dorme, o anti-herói Gordon Gekko, interpretado por Michael Douglas, notório financista que se utiliza de quaisquer meios, lícitos ou não, para enriquecer, possui na sala de seu apartamento um quadro que ilustra essa bolha. Para esse personagem a tulipomania foi a maior bolha financeira de todos os tempos.


    A tulipa, nativa dos países a leste do Mediterrâneo, chegou à Europa provavelmente durante a metade do século XVI. Imagina-se que seu cultivo nas Sete Províncias (atual Holanda) tenha começado em 1593, quando Charles de L’Écluse criou mudas de tulipa capazes de tolerar as duras condições climáticas nos Países Baixos, a partir de bulbos que lhe haviam sido enviados da Turquia. No começo do século XVII, a flor já era muito usada na decoração de jardins e também na medicina.


    Apesar de não terem perfume e florescerem apenas por uma ou duas semanas ao ano, não possuírem qualquer utilidade prática, que a estética, os jardineiros holandeses apreciavam as tulipas por sua beleza. A tulipa, linda e de variada coloração, de forma absolutamente implausível cativou a imaginação de uma multidão de investidores e especuladores em meados da década de 1630, cujos aumentos nos preços pareciam não ter limites.


    Essa febre tomou toda a Holanda, uma multidão de pessoas passou a especular com a tulipa a fim de enriquecer. Os preços tornaram-se rapidamente extravagantes, no ano de 1636 um bulbo sem grande valor pouco tempo antes, poderia facilmente ser trocado por “uma nova carruagem, dois cavalos cinzentos e um conjunto completo de arreios”, ou ainda por um valor equivalente a 24 toneladas de trigo.


    Em 1637, auge da mania, estima-se que um bulbo de tulipa chegou a ser vendido pelo inacreditável montante de 50 mil dólares em valores atuais.


    Todos imaginavam que paixão pelas tulipas duraria para sempre e que os ricos de todo o mundo as comprariam na Holanda, pagando qualquer preço que fosse exigido. Nobres, fazendeiros, mecânicos, marinheiros, domésticas e até limpadores de chaminés e lavadeiras idosas decidiram participar da loucura, especulando com tulipas. Pessoas de todas as classes sociais e origens convertiam suas propriedades em dinheiro e investiam em flores. Casas e terras foram postas a venda, por valores baixos ou dadas em garantia no mercado de tulipas, afinal não havia tempo a perder, todos estavam ficando ricos com as tulipas.


    As operações financeiras envolvendo essas flores tornaram-se tão amplas e intrincadas que foi necessário criar um código especial de leis para orientar e disciplinar os seus negociantes. Nas cidades menores, onde não havia um mercado de troca, a taverna principal, em geral, era selecionada como o lugar “de exibição”, nos qual se negociavam com tulipas não raramente em meio a jantares suntuosos, aos quais poderiam comparecer até duzentas ou trezentas pessoas e durante os quais, em intervalos regulares, eram exibidos enormes vasos de tulipas, em plena florescência, para êxtase de todos.


    Da mesma forma misteriosa como as flores capturaram a imaginação (e as Economias) das multidões, em 1637, veio o pânico, sem razão aparente, logo seguido pela abrupta queda nos preços. Muitos haviam comprado de forma alavancada, ou seja, por meio de empréstimos de casas bancárias cujas garantias eram suas casas e propriedades e não raramente os próprios bulbos de tulipa. Com a queda nos preços não conseguiram honrar seus empréstimos, tiveram seus bens executados e ficaram reduzidos praticamente à mendicância. Não poucos nobres viram a fortuna de suas famílias completamente arruinadas.


    O colapso do preço da tulipa e o consequentemente empobrecimento que se seguiu produziu um efeito nefasto sobre a vida econômica na Holanda por anos a fio, gerando uma depressão (forte recessão) econômica, para utilizar uma terminologia moderna.


    Os episódios da Tulipomania e da South Sea, longe de terem sido ocorrências isoladas, foram apenas um prelúdio de diversas outras bolhas ocorridas nos séculos XX e XXI.


    Desde a crise de 1929, ocorrida no mercado de ações e que levou o mundo a uma grande depressão econômica, e passando por outras bolhas menores, até as mais recentes bolha com ações das empresas de internet no ano 2000 e a crise de 2008, com o mercado de hipotecas, o padrão de preços de ativos subindo em níveis irracionais (mania) até o pânico e crash se repete, tal qual, com as tulipas e a South Sea, nos séculos XVII e XVIII, deixando um rastro de desilusão, falências e miséria ao longo da história.


    Esses eventos ilustram como uma multidão de seres humanos, não apenas ingênuos e tolos, mas até gênios, grandes cientistas, filósofos, céticos e pensadores incluídos, podem facilmente ser iludidos pela promessa de riqueza rápida e fácil ainda que manifestamente pouco crível e arriscada.


    Mas não teríamos evoluído e nem aprendido nada desde a crise das tulipas no século XVII, há quase quatrocentos anos? As finanças seriam tão misteriosas e sujeitas a surtos de loucura coletiva humana que nada poderíamos fazer? Tais respostas passam pela evolução da teoria financeira, em especial ao longo dos séculos XX e XXI, durante o qual diversos pensadores, matemáticos, físicos, gestores de carteira, administradores, economistas, psicólogos, entre diversos outros, contribuíram para a construção e posterior crítica e revisão dessa mesma teoria financeira.


    A pretensão de qualquer teoria, a financeira incluída, é apresentar uma resposta completa para um problema ou fenômeno. Por exemplo, a já introduzida teoria da gravidade de Newton é tão bem-sucedida, justamente por conseguir explicar tanto a queda da maçã em um jardim quanto a órbita da Lua, pelo mesmo princípio. Toda uma classe de fenômenos pode ser explicada, de forma completa, por ela. A teoria financeira está longe desse resultado contundente, mas tem feito perguntas interessantes ao longo das últimas décadas e talvez chegado à algumas respostas parciais.


    O presente livro explora essa fascinante história da construção da teoria financeira contemporânea, bem como de seus exóticos personagens.


    A fim de organizar de forma mais cronológica essas ideias, a Parte I do livro, já incluído esse capítulo, trata de seus primórdios, das primeiras ideias modernas sobre finanças mais sistematizadas. A parte II investiga como a teoria em foi construída entre as décadas de 1950 a 1970 e ficou conhecida como “Finanças Modernas” ou ainda “Finanças Neoclássicas”. A Parte III discute diversas críticas e revisões, em busca de uma nova teoria (ainda em construção) a partir do final da década de 1970 até os dias atuais, pela constatação de limitações e falhas nas Finanças Neoclássicas. Por fim, a Parte IV tem por objetivo oferecer ao leitor alguns insights práticos decorrentes dessa rica história do pensamento sobre finanças até o momento.


    Assim, esse livro, em grande medida, é um livro de história, a qual começa com todo o charme, em Paris, na virada dos anos 1900.


    -


    1 Há controvérsias sobre as perdas efetivas sofridas por Newton na bolha, com alguns autores, como o próprio John M. Keynes afirmando que Newton se saiu bem em seus investimentos nesse período. Contudo estudo recente de Odlyzko (2018), com diversas fontes confiáveis, argumenta que Newton foi bem-sucedido até o evento da South Sea Company, mas é quase certo que sofreu grande perdas, da ordem de 20 mil libras da época, na citada bolha.


    2 Existem ótimos textos biográficos sobre sir Isaac Newton, para os interessados em se aprofundar, seguem três sugestões de textos curtos sobre o assunto:
BBC BRASIL. “Como Isaac Newton perdeu milhões com ações apostando que faria fortuna na América do Sul”. BBC News Brasil. 10 dez. 2017. Disponível em: <https://www. bbc.com/portuguese/geral-42136063>. Acesso em: 16 abr. 2021.
KLICK EDUCAÇÃO. “Sir Isaac Newton: Físico, matemático e astrônomo”. Biografias UOL. 17 ago. 2015. Disponível em: <https://educacao.uol.com.br/biografias/sir-isaacnewton.htm>. Acesso em: 16 abr. 2021.
OLIVEIRA FILHO, Kepler de Souza. “Sir Issac Newton”. Universidade Federal do Rio Grande do Sul. Disponível em: <http://astro.if.ufrgs.br/bib/newton.htm>. Acesso em: 16 abr. 2021.


    3 Na versão original em inglês Newton teria dito “[he could] calculate the motions of the heavenly bodies, but not the madness of people”.


    4 GALBRAITH, John Kenneth. Uma breve história da euforia financeira. São Paulo: Pioneira, 1992.




    


    


    

      CAPÍTULO 2.

    


    

      Prelúdio em Paris

    


    


    Paris, capital da França, a chamada “Cidade Luz”, provavelmente nunca foi tão iluminada intelectualmente e culturalmente, quanto na virada do século XIX para o século XX. Esse período, conhecido também como La Belle Époque5, ou a Bela Época, em uma tradução livre do francês, geralmente é caracterizada iniciando-se com o final da Guerra Franco-Prussiana, em 1871, e terminando na eclosão da Primeira Guerra Mundial, em 1914.


    É considerada uma era de ouro da beleza, inovação e paz, principalmente entre os países europeus, as maiores potências mundiais da época. Enquanto novas invenções, a ciência e tecnologia tornavam a vida mais fácil em todos os níveis sociais, a cena cultural estava em efervescência: o cinema havia nascido, a arte tomava novas formas com o Impressionismo e o Art Nouveau. A Belle Époque foi representada por uma cultura urbana de divertimento, incentivada pelo desenvolvimento dos meios de comunicação e transporte, os quais aproximaram ainda mais as principais cidades do planeta.


    Ernest Hemingway, consagrado autor estadunidense, vencedor dos dois maiores prêmio da literatura contemporânea, o Pulitzer de Ficção em 1953 e a Prêmio Nobel de Literatura, em 1954, devido ao seu “domínio da arte da narrativa, mais recentemente demonstrado em O Velho e o Mar, e pela influência que exerceu no estilo contemporâneo”, tem como uma de suas obras de referência justamente esse período, na década de 1920, na qual morou em Paris. Em seu livro póstumo “Paris é uma festa”, lançado em 1964, três anos após o suicídio do escritor, descreve sua vida na década de 1920 na capital francesa. O título original, A Moveable Feast — Uma Festa Móvel, em tradução livre — remete à afirmação do próprio autor em correspondência com um amigo, falando de seu período na “Cidade Luz” europeia. Sobre a situação da cidade durante o período entre as duas Grandes Guerras Mundiais, Hemingway deixa claro sua importância como um imã dos mais influentes artistas do momento, a maioria se conhecia e se encontrava regularmente nos cafés (que na verdade eram mais voltados a servir cervejas e vinhos), sendo pintores, escritores, jornalistas, escultores, uma gama de pessoas dos principais locais do mundo se reunia ali. Ressalta o autor, também, a generalizada falta de dinheiro entre os artistas, sendo que o próprio Hemingway narra sua fase em Paris sempre em dificuldades financeiras, concluindo o livro com as palavras “pobre e feliz”, resumindo o momento que passou.


    Se Paris era uma festa do ponto de vista cultural e artístico, não ficava atrás na exuberância e desenvolvimento de sua Bolsa de Valores e mercados especulativos.


    A Bolsa de Paris vivia um momento especial, de significativo florescimento, sediada na Palais Brongniart quando Louis Bachelier a visitou pela primeira vez em 1892. Ele tinha vinte e poucos anos, era órfão, acabara de chegar a Paris, recém-saído do serviço militar obrigatório, para retomar os seus estudos na Universidade de Paris. Estava determinado a ser um matemático ou físico, mesmo contra todas as chances, afinal tinha irmã mais velha não casada e um irmãozinho de três anos de idade para sustentar em casa.


    Ele havia vendido recentemente o negócio da família, que gerou dinheiro suficiente no momento, mas não duraria para sempre. E assim, enquanto seus colegas de classe se dedicavam aos estudos, Bachelier teria que trabalhar. Com uma boa cabeça para números e alguma experiência comercial, ele conseguiu arranjar uma posição na Bolsa de Paris. Prometeu a si mesmo que era apenas temporário, assim se dedicaria às Finanças durante o dia, mas as suas noites seriam da Física.


    Bachelier conhecia os rudimentos do sistema financeiro francês6, mas o lugar agitado não parecia adequado a um matemático. Sem opções de outros empregos, decidiu agarrar a oportunidade. Para se motivar, convenceu-se que aquilo era apenas um grande jogo. O futuro matemático sempre fora fascinado pela teoria da probabilidade, pela sua matemática e consequentemente pelos jogos de azar.


    Assim, se ele pudesse imaginar os mercados financeiros franceses como um grande cassino, um jogo cujas regras ele poderia aprender e matematizar, talvez pudesse sobreviver e até prosperar naquele ambiente, utilizando o que tinha de melhor: sua capacidade analítica e matemática.


    Louis Bachelier nunca teve muita sorte na vida. Apesar de suas contribuições seminais para a Física, Finanças e Matemática, nunca foi reconhecido proporcionalmente a esses feitos, em vida. Nascido em 1870 em Le Havre, uma movimentada cidade portuária no noroeste da França, o jovem Louis era um estudante promissor. Ele se destacou em Matemática no liceu (basicamente, ensino médio) e, em outubro de 1888, obteve seu bacharelado em ciências, o que provavelmente poderia ter lhe permitido ser aceito uma das grandes écoles da França, universidades de elite que serviam como pré-requisito para a vida como funcionário público ou intelectual. Ele veio de uma família de comerciantes de classe média, assim, frequentar uma grande école teria aberto portas intelectuais e profissionais para Bachelier que não estavam disponíveis para seus pais ou avós. Mas antes que pudesse se candidatar, seus pais faleceram. Ele ficou com uma irmã mais velha solteira e um irmão de três anos para cuidar. Por dois anos, dirigiu o negócio de vinhos da família, até ser recrutado para o serviço militar em 1891.


    Após terminar o serviço militar, um ano depois, que Bachelier conseguiu voltar aos seus estudos. Quando voltou à academia, agora com vinte e poucos anos e sem família em casa para apoiá-lo, suas opções eram limitadas. Velho demais para frequentar uma grande école, ele se matriculou na Universidade de Paris, uma escola muito menos prestigiada. Ainda assim, algumas das mentes mais brilhantes de Paris atuavam como professores na universidade – era uma das poucas universidades da França onde os professores podiam dedicar-se à pesquisa e não ao ensino – e era certamente possível obter uma educação de primeira linha.


    Bachelier rapidamente se distinguiu entre seus pares. Depois de terminar o curso de graduação, ficou na Universidade de Paris para fazer seu doutorado. A sua tese extremamente inovadora para a época, sobre formulação matemática em especulações no mercado financeiro, atraiu a atenção das melhores mentes da universidade e com isso conseguiu ter como orientador ninguém menos que Henri Poincaré, provavelmente o matemático mais famoso da França na época, e um dos maiores do século.


    Jules Henri Poincaré nasceu em 29 de abril de 1854 e faleceu em 17 de julho de 1912. Prestigioso matemático, físico e filósofo da ciência, talvez tenha sido um dos últimos “universalistas”, ou seja, capaz de entender e contribuir em todos os âmbitos da disciplina Matemática. De 1873 a 1875 estudou na Escola Politécnica e em 1875 ingressou na Escola Nacional Superior de Minas (École des Mines). Em 1879 obteve seu doutorado em Ciências Matemáticas com uma tese sobre equações diferenciais.
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