77. A arte preditiva na andlise de investimentos — Parte 2
Sebastido Bergamini Junior (*)!

Esse artigo complementa o apresentado na Coluna anterior, prosseguindo na enumeracado das
dificuldades envolvidas na analise preditiva aplicada a gestao de investimentos.

4. Avaliando o preditor

Em paralelo com a consideracéo dos fatores elencados na proxima unidade, observa-se que a
quantificacdo de progndstico de um determinado risco depende de trés ingredientes: em
primeiro, da estimativa sobre a possibilidade ou probabilidade de emergéncia de um evento ou
dos provaveis resultados da emergéncia desse evento; em segundo, da estimativa sobre os
possiveis ou provaveis impactos quantitativos desse evento ou dos resultados dele decorrentes;
e em terceiro, da checagem sobre possiveis vieses, realizada a partir da autoavaliacdo de quem
elabora o prognostico: a quantidade e a relevancia das informagdes e a fidedignidade e isengéo
das informacdes utilizadas; a verificacdo de vieses confirmatorios; e as bases das calibragens.
A autoavaliacdo deve ficar centrada na analise de possiveis falhas que séo inerentes ao processo
preditivo e ao prdprio agente preditivo, como a avaliagdo de possivel arrogancia epistémica, de
eventuais acbes defensivas para sua imagem reputacional e de seu histérico de previsoes.

5. Quantificando prognédsticos

O processo de quantificacdo dos prognésticos depende da consideragéo de diversos fatores, se
destacando trés: a distingdo entre a incerteza escalavel e ndo-escalavel; a influéncia de
especialistas e a andlise ex-post das possiveis distor¢des retrospectivas.

(a) Escalavel e ndo-escalavel: as variedades de incerteza se distribuem entre essas duas
classes: no mundo dos eventos escalaveis cada evento contribui coletivamente e o resultado
obtido da analise de uma amostra grande nédo serd afetado por nenhuma observacéo isolada,
como por exemplo, a altura média de mil pessoas; por outro lado, no mundo dos eventos néo
escalaveis as desigualdades sé&o tantas que uma Unica observagao pode exercer um impacto
desproporcional sobre o agregado ou sobre o total, como por exemplo, o patriménio de mil
pessoas, com a incluséo do patriménio de Bill Gates. Existem muitas situa¢des em que 0 uso da
distribuicdo normal para avaliar fenbmenos que ocorrem no campo das ciéncias sociais pouco
revela sobre o objeto de estudo, na medida em o instrumental estatistico ignora os grandes
desvios. A distribuicdo normal é plenamente aplicavel nas ciéncias naturais (altura média das
pessoas), 0 que ndo ocorre nas ciéncias sociais (patrimdnio das pessoas), onde um evento
extremo pode influenciar significativamente a amostra utilizada. No mundo das finangas, essa
restricdo também se aplica, por exemplo, aos eventos de risco de cauda (tail risk), ou seja,
daqueles de ocorréncia rara e de alto impacto, como os Cisnes Negros a exemplo da quebra
bancéaria de 2008 ou da pandemia da COVID-19. Nassim Taleb denominou o0 mundo da incerteza
escalavel de Mediocristdo e de Extremistéo o da incerteza nao escalavel, considerando vélida a
utilizacdo da curva normal apenas no primeiro. A evolugdo dos pre¢os dos ativos mobiliarios
reflete muitos aspectos sociais que nao séo capturados pelos nimeros frios de uma analise com
énfase nas financas, pois em geral sdo superficiais na consideracdo de fatores sociais que
influenciam a performance corporativa. Nesse contexto, a visdo apresentada é quantitativa e
sintética, se fundamentando em distribuices normais. Outro problema comum nesse tipo de
analise é sua énfase imediatista, fortemente embasada no passado recente. Em geral, os
analistas de investimentos avaliam o risco de mercado das a¢des com o uso do VaR (valor em
risco), que nada mais € do que a projec¢éo do risco futuro com base em transac6es que ocorreram
nos ultimos doze meses.

(b) Influéncia dos especialistas: a supervalorizagcao da informagéo factual é resultado da atuagdo
de especialistas que, em geral, tém suas opinides supervalorizadas com relagdo as dos outros;
0s pensadores de elite ndo estdo em posicdo de vantagem com relacdo a um grupo de néo
especialistas constituido por pessoas bem informadas, de nivel médio de estudo e com reduzido
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nivel de informacdes especializadas; a utilizacdo da teoria dos jogos jaA comprovou que
especialistas estdo no mesmo patamar de eficiéncia preditiva do que estudantes universitarios.

(c) Distorcao retrospectiva: ocorre quando as pessoas abordam os assuntos somente apés o fato
ter ocorrido, utilizando processo mental de racionalizacdo dos eventos ocorridos, de forma a
conceder sentido em termos de causalidade; este fendmeno acontece porque a meméria das
pessoas € limitada e filtrada, fazendo com que sejam induzidas a se lembrar de dados que se
encaixem posteriormente aos fatos.

6. Usando algoritmos

A avaliacado do risco se fundamenta, cada vez mais, na utilizacdo de recursos da matematica e
da estatistica no processamento de informacdes para a tomada de decisdes, muitas vezes sob
a forma de algoritmos. A acepcdo matematica de algoritmo (sequéncia finita de regras,
raciocinios ou operac¢des que, aplicada a um numero finito de dados, permite solucionar classes
semelhantes de problemas) é ligeiramente diferente de sua acepc¢éo informatica (conjunto de
regras e procedimentos légicos perfeitamente definidos que levam a solugdo de um problema
em um numero finito de etapas), revelando uma diferenca sutil entre eles, pois o algoritmo
informético espelha uma restricdo ao prever um namero finito de etapas, o que pode exigir, em
alguns casos, simplificacdes significativas no modelo desenvolvido. O algoritmos sé&o
processados por especialistas, o que recomenda muita cautela por parte dos gestores de
investimentos na sua utilizacdo. Sendo o risco constituido pela probabilidade de ocorréncia de
eventos adversos, fica claro que a avaliacdo de riscos na andlise de investimentos,
principalmente com o uso de algoritmos, € o espaco preferencial para a emergéncia da ilusao do
progndstico.

7. Financas comportamentais: rapido e devagar

Daniel Kahneman e Amos Tversky desenvolveram as bases das finangcas comportamentais. A
teoria da perspectiva ou de enquadramento demonstrou os desvios de racionalidade mais
frequentes em escolhas ligadas a propensao e assuncao de risco. Esses vieses sdo constituidos
pela aversdo e busca pelo risco, tolerancia a perdas, ancoragem, enquadramento, preferencias
ndo lineares, dentre outros conceitos que hoje séo classicos. Os experimentos de Kahneman
fundamentaram sua tese sobre a existéncia de dois tipos de pensamento: um intuitivo,
automatico e imediato; e outro consciente, racional, lento, trabalhoso e l6gico. A cognigéo intuitiva
tira rapidas conclusfes antes que o pensamento consciente entre em acédo, tendo um fraco por
histérias plausiveis. Esta dualidade na forma de pensar indica que as pessoas devem acionar
seu pensamento consciente para tomar decisGes importantes, ficando alerta para verificar até
gue ponto tera seu pensamento esta influenciado por histérias plausiveis. A cogni¢éo intuitiva
pode ter reflexos negativos no comportamento ético das pessoas, pois pessoas boas tendem a
cometer atos ruins por pressdes dos contextos e dos tempos.

Conclusées

A carteira de investimentos do PBB contemplou o uso de algoritmos para duas finalidades: obter
ganhos adicionais em renda variavel (estratégia Smart Beta); e promover a protecdo da carteira
de renda varidvel com operacdes de hedge, no caso, com a utilizacdo de contratos futuros de
indice Ibovespa, que visam o controle de exposigao (estratégia de protegéo de risco de “cauda”,
ou tail risk). As informag@es disponiveis indicam que essas operacdes ndo tém sido exitosas no
longo prazo. A implementacédo da estratégia Smart Beta foi descontinuada em setembro de 2022,
ao passo que a estratégia de defesa de tail risk continua ativa. Um fundo de pens@o com uma
carteira de investimentos bem diversificada e com poucas pressdes na liquidez, como o PBB,
pode auferir ganhos extraordinarios se geri-la de forma prudencial e conservadora, com base na
visdo de longo prazo e nos ensinamentos proporcionados pelas finangas comportamentais. O
uso de algoritmos deve ser cuidadosamente avaliado, embora seu uso se afigure, a principio,
como inadequado para uma carteira de investimentos de um plano de beneficios maduro como

a do PBB.
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