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O que é uma analise quantitativa, em que se apoia e até onde chega.

Nos mercados existem duas formas de abordar o que acontece: medir e avaliar; a anélise quantitativa

pertence a primeira.

A andlise quantitativa é a que trabalha com ntimeros, com dados e com estatisticas, que se podem medir,
contar, ordenar e calcular, e tudo o que produz sai de operagOes matematicas ou andlises aplicadas
exclusivamente sobre esses dados ou os seus correlacionados, enquanto a qualitativa pertence a segunda: € a
que interpreta o que nao se pode reduzir a uma cifra — a intencdo dos participantes, as emocoes, 0 contexto
em que se toma uma decisdo, o significado que tem um movimento dentro de uma situacdo concreta. E,
embora na pratica se usem juntas, sdo duas naturezas distintas: uma mede e a outra interpreta, e dessas duas

saem todas as andlises que podem ser usadas nos mercados.

A andlise quantitativa parte de um principio que ha que fixar desde o inicio: tudo o que utiliza sdo factos ja
sucedidos, ndo existe um dado quantitativo do futuro, porque para que algo possa ser medido tem de ter
ocorrido; entdo, quando se calcula, por exemplo, a volatilidade de um ativo, estd-se a calcular sobre
movimentos que ja aconteceram; quando se mede uma correlacdo, mede-se sobre um periodo que ja passou;
quando se obtém um promedio, obtém-se de um registo fechado, e isto marca a natureza completa desta
disciplina. O quantitativo descreve com precisdo o que ja sucedeu e projeta para a frente sob a suposicao de
que as condicdes que produziram esses dados se manterdo — uma suposi¢cao que nos mercados nunca esta
garantida —, portanto um modelo quantitativo ndo vé o futuro, estende o passado, e essa extensdo funciona
enquanto o mercado se comportar de forma parecida a como vinha a comportar-se, ou mostrando as

mudancas e continuagées que mostrou nos dados quantitativos.

Sobre o que mede em concreto, uma andlise quantitativa trabalha com varidveis que se podem expressar em
numeros: precos, retornos, volumes, tempos, taxas, diferenciais, e a partir dai constréi medidas de trés tipos:
medidas de posicdao, que dizem onde estd algo em relacio ao seu comportamento habitual, como um
promedio ou uma mediana; medidas de dispersdao, que dizem qudo amplo ou qudo concentrado se move,
como o desvio e a volatilidade; e medidas de relacdo, que dizem como se comporta uma coisa em relacao a
outra, como a correlacdo ou o beta. E sobre essas trés familias constréi-se tudo o resto, desde os modelos

mais simples até aos sistemas mais complexos.

A logica é sempre a mesma: tomar um conjunto de nimeros, encontrar o seu comportamento caracteristico e
avaliar quao normal ou qudo anormal é o que estd a acontecer agora em relacdo a esse comportamento; e a
partir desse esqueleto levantam-se as ferramentas que depois se veem em qualquer terminal profissional: os
modelos de projecdo que estimam amplitudes (rangos) futuras, as simulagdes que geram milhares de
trajetdrias possiveis para ver onde se concentram os resultados, las medidas de risco que calculam quanto se
pode perder num cendrio adverso, e os modelos de volatilidade que estimam qudo agitado pode estar um
ativo nos dias seguintes, todos eles distintos na sua constru¢do, mas idénticos no seu fundamento: nimeros

passados organizados para dizer algo sobre o que vem.
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Dai sai o que o quantitativo faz bem, porque é uma ferramenta séria quando é usada pelo que é: aporta
objetividade sobre os factos, um nimero ndo discute, se um ativo percorreu determinada distancia em
determinado tempo, ai estd, e essa medicdo ndo depende do dnimo nem da opinido de ninguém; aporta
escala, permite comparar coisas que a olho nu nido sdo comparaveis, porque padroniza e coloca tudo na
mesma unidade; aporta memoria, porque regista comportamentos de anos que nenhuma pessoa conseguiria
reter; e aporta velocidade, porque processa informacdo a um ritmo que nenhum analista consegue igualar
revendo manualmente. E tudo isso tem valor real, sobretudo para medir o risco, para saber quanto se pode
mover um ativo, para dimensionar exposi¢ées e para detetar quando algo esta a sair do seu comportamento
normal; nesse terreno, o quantitativo é superior a qualquer apreciacdo subjetiva, e por isso é utilizado de
forma intensiva pelas instituicGes que gerem capital de verdade, ndo porque lhes diga para onde vai o preco,

mas sim porque lhes permite saber a que estdo expostas e quanto podem suportar.

Agora, onde o quantitativo encontra o seu limite é na causa, porque os niumeros descrevem o que ocorreu e
com que intensidade, mas ndo dizem por que razdao ocorreu: um modelo pode registar que houve um
deslocamento forte em determinado momento, pode medir o seu tamanho, a sua velocidade e a sua raridade
estatistica, as suas cifras e tudo, mas nao tem forma de saber se esse deslocamento foi uma execugdo de
tamanho real, uma cobertura mecanica, uma liquidacdo de posi¢cées ou um movimento provocado para
produzir um efeito concreto sobre outros participantes, e essas quatro possibilidades significam coisas

completamente distintas para o que vem a seguir.

No entanto, nos dados aparecem exatamente igual, ou seja, o quantitativo pode medir com enorme precisao
um movimento sem ter ideia do que esse movimento significa, e essa é a razdo pela qual um sistema
puramente numeérico fica aquém num mercado onde o que decide a direcdo sdo decisdes de participantes
concretos com interesses concretos, algo que ndo é redutivel a uma cifra. E hd um agravante: quando um
modelo se encontra com uma situacdo que nao estava nos dados com que foi construido, ndo avisa, continua
a entregar resultados com a mesma aparéncia de normalidade, porque a sua funcdo é calcular sobre o que

recebe e ndo avaliar se o terreno mudou.

A isto soma-se um problema de que padecem todos os modelos: o ajuste excessivo. Quando alguém constroi
um modelo sobre dados histéricos, pode sempre continuar a refina-lo até que os explique quase na perfeicao;
o problema é que, nesse processo, 0 modelo deixa de capturar o comportamento geral e comeca a capturar as
particularidades desse periodo concreto; entdo fica feito a medida de um passado que ndo se vai repetir, e
quando se aplica para a frente, falha. Isto explica por que razdo tantos sistemas apresentam resultados
historicos impecables e caem assim que sdao colocados em funcionamento real: ndo é que estejam mal
calculados, é que foram calculados até ao ponto em que ja s6 descrevem um trecho especifico da histéria, e o
mercado que vem nunca é idéntico ao que foi usado para os construir. A isto adiciona-se outro assunto da
mesma natureza: quanto mais variaveis se introduzem num modelo procurando precisdo, mais fragil este se
torna, porque cada variavel adicional é mais uma condi¢do que tem de continuar a cumprir-se para que o

resultado continue a ser valido.
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Existe também a questdo da qualidade e da origem dos dados, porque um modelo quantitativo vale
exatamente o que valem os niimeros que recebe, e nos mercados os dados nem sempre sdao completos nem
uniformes: o volume que regista uma plataforma é a por¢do que o seu fornecedor consegue ver e ndo o
negocio total do ativo, os dados econdmicos com que se alimentam muitos modelos vém de organismos que
os constroem sob critérios proprios e os reveem depois, e os pre¢os de um mesmo ativo diferem entre fontes;
entdo pode-se ter dois modelos idénticos a entregar resultados distintos unicamente pela informacdo que
consomem, e isto ndo aparece no resultado final: o ntimero sai limpo, apresentado com decimais e com
aparéncia de exatiddo, sem qualquer sinal de que a matéria-prima com que foi calculado era parcial,
incompleta ou construida por alguém com os seus préprios interesses, e essa aparéncia de precisdo é
justamente o que faz com que se lhe conceda uma autoridade que muitas vezes nado lhe corresponde, porque

um resultado expresso com quatro decimais transmite uma seguranca que o dado de origem ndo apoia.

E chego a comparagdo com o qualitativo, que é onde se entende para que serve cada um. A andlise qualitativa
trabalha sobre o que ndo se pode contar: a leitura do contexto, a interpretacdao de uma situacdo, o critério
construido com experiéncia, e nos mercados essa camada é a que se ocupa da pergunta que o quantitativo
ndo pode responder: o porqué, quem tem interesse em que algo ocorra, em que situacdo esta cada parte, o
que esta a procurar a forca que executa, que significado tem um movimento dentro de tudo o que vinha a
acontecer. E essa camada ndo é uma opinido solta assim, porque estamos habituados a opinides e opinides e
isso ndo é assim, os factos sdo os factos: é uma leitura que se constréi com conhecimento e se corrige com 0s
factos. A diferenca entre as duas vé-se com clareza num exemplo simples: o quantitativo pode dizer que um
ativo se moveu trés desvios acima do normal em 4 minutos, e o qualitativo é o que responde ao que estava a
acontecer para que isso passasse, e a decisdo séria necessita das duas respostas, porque a primeira sem a
segunda é uma descricdo sem sentido, e a segunda sem a primeira é uma interpretacdo sem medida ou

ordem.

Além disso, ha um detalhe temporal que os separa: o quantitativo trabalha sempre com atraso, porque precisa
que o facto ocorra para o poder medir, enquanto a leitura qualitativa pode estar a formar-se enquanto a
situacdo se desenvolve, e num terreno onde as condi¢cdes mudam de um momento para o outro, essa

diferenca de tempo pesa.

No meu caso concreto, trabalho exatamente assim: uso ferramentas quantitativas de forma intensa, com
estatisticas, simulacdes e medidas de todo o tipo, porque me entregam uma dimensdo das coisas que
nenhuma apreciacdo poderia dar-me, mas o papel que lhes atribuo é o de confirmar e medir, ndo o de decidir
a direcdo. A direcdo sai da leitura da dindmica do mercado que precisamente encaixa porque usa 0
quantitativo como meio, do que estdo a fazer os participantes que de verdade movem o preco, e essa parte é
qualitativa por natureza. Entdo, quando o ponderado quantitativo apoia o que a leitura ja vinha a indicar,
tenho mais um argumento e uma confirmacdo medida; e quando o contradiz, tenho um aviso de que algo nao
esta a encaixar e de que ha que rever. Mas em nenhum dos dois casos o numero decide por si s, porque um
nimero ndo sabe nada de intencdes nem da contraparte atual, e este mercado move-se por intencoes

executadas, e nessa partilha de funcdes estd a forma correta de usar estas ferramentas: medindo com o
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quantitativo tudo o que seja mensuravel — risco, exposicao, distancias e comportamento — e deixando para

a leitura o terreno onde os nimeros nao podem entrar.

Fica entdo a andlise quantitativa explicada: o que é — uma medicdo matematica e estatistica sobre factos ja
ocorridos; com o que trabalha — com varidveis numéricas organizadas em medidas de posicao, de dispersao
e de relacdo; o que aporta — objetividade, escala, meméria e velocidade para dimensionar o risco e o

An

comportamento; e onde termina — na causa, porque descreve o "qué" e nunca o "porqué", com os seus
problemas proprios de ajuste excessivo e de qualidade dos dados que o alimentam; e, perante ela, a
qualitativa, que interpreta o que nenhum niimero contém, sendo as duas necessarias e nenhuma suficiente por

si s0.

Essa é a razdo pela qual considero que uma andlise séria nos mercados atuais tem de estar construida sobre as
duas camadas e com cada uma a ocupar o lugar que lhe corresponde. Reagam bastante para continuar com

estes PDFs, e até a proxima — claramente, deste havera parte 2 dentro de 8 dias.



