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Eu estava drenado de exaustdo, enterrado no granizo
Fui envenenado nos arbustos e despedagado no caminho
Cacado como um crocodilo, moido como milho

“Entre”, ela disse, “eu vou te abrigar da tempestade”

Bob Dylan
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SANTA MARINA

Em minha vila ancestral no Libano, né‘topo de uma colina, ha uma
igreja dedicada a Santa Marina. Mamina é ma santa local, apesar de
algumas outras tradi¢des, o que €ipi€o, reclamarem a santa como sua
— como ocorre na Bitinia o@ emYgutras provincias da Anatdlia, regiio

do antigo Império Romanoido Ortente, hoje parte da Turquia.

Marina cresceu €m._uma“familia rica, no século V de nossa era.
Apds a morte daynae, '@ pat decidiu abandonar a vida civil e assumir
a rotina monastigas S€u objetivo era passar o resto de sua vida em
uma camara esculpida nas rochas, no vale de Qannubin [Vale do
Kadisha], na base do Monte Libano, a cerca de 13km de minha vila.

Marina insistiu em acompanhi-lo e fingiu ser um menino, Marinos.

Cerca de uma década depois, apds a morte do pai, um soldado
romano que visitava a regiao engravidou a filha do dono da hospe-
daria local e obrigou a garota a culpar o indefeso Marinos pelo ato.
A filha do dono da hospedaria e sua familia obedeceram, temendo

represalias dos soldados romanos.
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Marina levou a culpa, mas nio precisou de um advogado eficiente
para provar sua inocéncia. Ela se absteve de revelar seu género biologico,
para permanecer fiel a sua identidade monastica e aquilo que via como
a santidade de sua missao. Assim, Marina foi obrigada a criar a crianga,
e, a titulo de peniténcia por um ato que nunca cometeu, viveu fora dos

muros do mosteiro como mendiga por uma década.

Marina enfrentava diariamente o desprezo de seus pares e da co-
munidade local. No entanto, permaneceu firme e nunca cedeu a

tentacdo de revelar a verdade.

Depois de sua morte prematura, seu géner@yfoi revelado durante
os rituais de purificacdo. A iniquidade dos acusadores foi postuma-
mente exposta e Marina passou a ser vem€rada nagantidade ortodoxa
grega.

A histéria de Hagia Marina nes mostsa outra variedade de herois-
mo. Uma coisa ¢é realizar atos(dee8Ffagem espontaneos e grandiosos,
arriscar a vida por uma grande, causd, tornar-se um her6i na batalha,
beber cicuta para ter . uma morge socratica, tornar-se um martir en-
quanto se é mutiladoyper Te&es no Coliseu Romano. Mas é muito,
muito mais dificil perseverar sem prometer se vingar, enquanto se
vive uma rotiflagdiatia de humilha¢io imposta pelos que deveriam
ser seus iguais A dor aguda se vai, mas a dor constante ¢ muito mais

dificil de suportar e sobejamente mais heroica.

SPITZ

Conheco Mark Spitznagel ha tempo suficiente (mais de duas déca-
das) para lembrar que ele ja foi brevemente vegetariano, talvez depois
de ler Sidarta, de Herman Hesse, no qual o protagonista afirma: “Sei
pensar, sei esperar, sei jejuar’. Minha sugestdo de seguir o jejum or-
todoxo grego, segundo o qual se é vegano durante dois tercos do ano
(e agressivamente carnivoro durante o ter¢o restante, principalmente
aos domingos e feriados), nio o convenceu. Parecia ser um compro-

misso muito intenso.
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Ele encontra maneiras de imputar, furtivamente, seus gostos mu-
sicais a seus colegas de trabalho (principalmente Mahler, com per-
formances do maestro von Karajan) e nos primeiros anos, como em
um ritual, as conversas costumavam comecar e terminar com Karl
Popper e assimetrias centrais no método cientifico (como seu co-
nhecido exemplo do “cisne negro”). Nelas também hi a insisténcia
de que ndo estamos no mercado financeiro, mas participando de um
empreendimento intelectual, ou seja, aplicando inferéncias e teoria
da probabilidade ao mundo dos negbcios e, sem qualquer modéstia,
aprimorando esses campos de acordo com o feedback dos mercados.
E também tem toda aquela terminologia alema, €omo Gedankenex-
periment. Suspeito que havia uma geografia deyorigém nao aleatéria
para os autores e topicos que invadiram @, eseritdrio: a Viena pré-

-guerra e sua Weltanschauung.

Spitz sempre foi cabega-dura, tad¥€z umaboa desculpa para isso seja
que a caracteristica ¢ acompanhadad@ uma notavel clareza mental. Te-
nho que revelar aqui que, enquante §6@ muito mais diplomatico e me-
nos obstinado pessoalmenteido que pareco ser pelas minhas publica-
coes, ele é exatamente o dontrario, embora esconda isso incrivelmente
bem de pessoas de fora “=entenda-se jornalistas e outros otarios. Ele
até conseguiu enganag,o autor Malcolm Gladwell, que nos cobriu na
New Yorker, fazendo-o pensar que ele seria a pessoa que separaria uma

briga em um bar, enquanto eu seria aquele que comecaria a briga.

A atmosfera no nosso escritorio é divertidamente inica. Visitantes,
em geral, ficam confusos com a variedade de equagdes matematicas
no quadro, pensando que nossa principal vantagem € apenas mate-
matica. Mas nio é. Mark e eu éramos operadores de pregio antes de
passarmos a assuntos quantitativos. Apesar de nosso trabalho se basear
na detec¢ido de falhas matematicas nos modelos financeiros existentes,
nossa virtude Gnica esta ligada ao fato de ja termos estado na arena de
operacio e entendermos a importancia central da calibra¢io, do ajuste

tino, da execucio, do fluxo de pedidos e dos custos de transac¢do.
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Cabe notar que as pessoas que arriscam a propria pele no jogo,
ou seja, pessoas bem-sucedidas que colocam seu proprio dinheiro no
risco (digamos, um importador téxtil aposentado ou um ex-desen-
volvedor de shopping center), compreendem isso de imediato. Por
outro lado, aqueles sujeitos “nem isso nem aquilo” com MBA em
financas com prova de fim de ano arquivada pelo departamento de
RH precisam de ajuda — eles ndo conseguem se conectar nem as
intui¢cdes, nem a matematica. Na época em que conheci Mark, nos
dois estavamos na intersecao do mercado de bolsas com novos ramos
da teoria da probabilidade (como a Teoria dos Valores Extremos),
uma interse¢ao que na época nio incluia mais @eague duas pessoas (e

até hoje ¢ assim).

MUTUA MULI

Agora, qual foi a ideia dominafite’ que surgiu?

Existem atividades sem retornos e sem feedback que sao ignoradas pela

multiddo comum.
Com o seguinte corelarie®associado:

Nunca subestimeng efeito da auséncia de feedback no comportamento in-

consciente e naseseolthas’das pessoas.

Mark continuou usando o exemplo de alguém que toca piano ha
muito tempo, mas que nao melhora (ou seja, que dificilmente seria
capaz de tocar a conhecida valsa Chopsticks), mas que persevera; en-
tao, de repente, um dia, a pessoa toca Chopin ou Rachmaninoft de

forma impecavel.

Nio, isso nao esta relacionado com a psicologia moderna. Psi-
cologos discutem a nog¢io de recompensa adiada e a incapacidade de
adiar a propria gratificagdo como uma barreira. Eles sustentam que
as pessoas que preferem um doélar agora a dois no futuro acabario
se saindo mal no curso da vida. Mas nio ¢ disso que trata a ideia

de Spitz, pois vocé nio sabe se havera uma recompensa no final
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do caminho e, além disso, psicélogos sio cientistas de capacidade
duvidosa, que estio errados quase o tempo todo sobre quase todas
as coisas que discutem. A ideia de que a gratificacio adiada confere
alguma vantagem socioeconomica para aqueles que adiam acabou
sendo derrubada. O mundo real é um pouco diferente. Em um cena-
rio de incertezas, vocé deve considerar agarrar o que puder agora, ja
que a pessoa que lhe oferece dois dolares daqui a um ano contra um
dodlar hoje podera estar falida depois desse periodo (ou cumprindo

uma sentenca de prisio).

Portanto, essa ideia nio tem a ver com gratificacdo adiada, mas
com a capacidade de operar sem gratificacdo externdws,ou melhor,

com gratificacio aleatéria. Tenha a coragemsdelyiver sem promessas.
Por isso, o segundo corolario:

Coisas que sao boas, mas ndo pakecem Ser boas, devem ter alguma

vantagem.

Esse tltimo argumento permite qie aquela ou aquele que é perse-
verante e mentalmente ¢apagitadoifaca a coisa certa com uma reserva

infinita de otarios.

Nunca subestiine atecessidade das pessoas de ficarem bem aos
olhos dos outrosy &ientistas e artistas, para lidar com a auséncia de
gratificacdo, tiveraim que criar coisas como prémios e publicacdes
de prestigio — que sdo projetados para satisfazer as necessidades dos
nio heroicos de ficarem bem na ocasido. Nio importa se, no fim
das contas, sua ideia é comprovada; existem etapas intermediarias
que podem ser vencidas. Assim, a “pesquisa’ acabara virando algum
tipo de ndo pesquisa que cosmeticamente se pareca com pesquisa.
Vocé publica em uma revista de “prestigio” e pronto, mesmo que a
ideia completa nunca se concretize no futuro. Esse jogo gera grupos
e circulos de citagio em areas como finangas académicas e economia
(sem feedback tangivel), nas quais se pode dizer besteira infinita-

mente e ainda receber elogios dos colegas.
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Por exemplo, a Teoria Moderna do Portfélio (ou a “paridade de
risco” associada a ela) a la Markowitz exige que as correlacdes en-
tre ativos sejam conhecidas, e ndo aleatérias. Se vocé eliminar essas
suposi¢oes, nao tem mais nenhum argumento para a construciao do
portfélio (sem contar outras falhas muito mais graves da teoria dis-
cutida neste livro, como a ergodicidade). Para nio perceber que as
correlacdes ndo sio fixas, que mudam aleatoriamente, a pessoa nio
pode saber que existem telas de computador, nem ter acesso a quais-
quer dados relacionados. A Gnica desculpa das pessoas para usar esses

modelos é que outras pessoas estao usando esses modelos.

E vocé acaba com individuos que nio sabem praticamente nada,
mas com curriculos enormes (alguns receberam Prémios Nobel). Es-
ses circulos de citagdo ou grupos de suporeé ci€licos eram chamados
pelos antigos de mutua muli: a asse€iagao deymulas que se respeitam

mutuamente.

MITIGACAO DE RIS€O"COM BOA RELACAO
CUSTO-BENEEICIO

A maioria dos rétornos, financeiros e dos negdcios vem de eventos
raros — o qusacontece em tempos normais dificilmente é relevante
para o total. ©¢ modelos financeiros fazem exatamente o oposto.
Um fundo de hedge chamado erroneamente de Long Term Capi-
tal Management [“Gerenciamento de Capital de Longo Prazo”, em
traducido livre]), que quebrou em 1998, foi um exemplo desse mal-
-entendido mutua muli embelezado. Os académicos premiados com
o Nobel experimentaram em um tnico meés a falsidade de seus mo-
delos. Praticamente todo mundo na década de 1980, principalmente
apo6s o crash de 1987, deveria ter sabido que era charlatanismo. No
entanto, a maioria, se nio todos os analistas financeiros, exibe a cla-
reza mental do esgoto de Nova York apds um longo fim de semana,
o que explica como o mutua muli pode se apossar de uma industria

inteira.
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Na verdade, o mundo dos investimentos ¢ povoado por analistas
que, usando matematica evidentemente errada, conseguiram manter
uma aparéncia boa e cosmeticamente sofisticada, mas acabaram pre-
judicando seus clientes em longo prazo. Por qué? Porque é simples-
mente “DOP” (dinheiro de outras pessoas) que eles estdo arriscando,
enquanto os retornos sao deles — novamente, falta de colocar a propria

pele em jogo.

Retornos constantes (ratifica¢io continua) vém junto com a ocul-
tacao de riscos de cauda. Os bancos perderam mais dinheiro em dois
episodios, em 1982 e 2008, do que ganharam na histéria do setor
bancario, mas seus gestores ainda estdo ricos; eles diziam que seus
modelos padronizados mostravam risco baiX®y emquanto estavam
sentados em barris de polvora — portango, ppécisamos destruir esses

modelos como ferramentas de engod¢ que sao?

Essa transferéncia de risco € viSivelem todas as atividades empre-
sariais: as corporacdes acabamgobedecendo a miaxima dos analistas
financeiros de evitar o seguro de ¢auda: aos olhos deles, uma empre-
sa que resiste a tempestades fimané€eiras € inferior a outra que seja fra-
gil perante uma pequena‘retsacio economica ou aumento nas taxas
de juros, mas cujo lucto por acio seja maior do que o da primeira,

em uma fracio de gentavo!

Assim, as ferramentas das finan¢as modernas ajudaram a criar
uma classe de pessoas “rentistas”, cujos interesses divergiam dos de
seus clientes — e que acabam sendo socorridas financeiramente pe-
los contribuintes. Enquanto os rentistas financeiros eram, de forma
clara, os inimigos da sociedade, encontramos inimigos realmente

piores: os imitadores.

Isso porque, na Universa, Spitz construiu uma estrutura que pro-
tegia os portfolios dos riscos de cauda e, portanto, isolou-os da ne-
cessidade de gratificacio adiada aleatéria. Como apresentado (e for-
mulado) em Safe Haven (Porto Seguro), a mitigacao de riscos precisa

ser “econdémica” (precisa ter boa relacio custo-beneficio, ou seja,
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deve aumentar sua riqueza) e, para isso, precisa mitigar os riscos que

importam, ndo os riscos que nao importam.

Foi o nascimento do hedging contra risco de cauda como uma clas-
se de ativos nos quais se pode investir. A prote¢do contra riscos de
cauda removeu o efeito do desagradavel Cisne Negro nos portfolios;
a protecio de risco de cauda com boa relacio custo-beneficio eli-
minou todas as outras formas de mitigacdo de risco. Assim, a ideia
amadureceu nas pessoas e uma nova categoria nasceu. Isso gerou
uma legido de imitadores — aquelas mesmas pessoas mutua muli que
antes haviam sido enganadas pelas modernas ferramentas financeiras

encontraram uma nova coisa para vender.

A Universa provou o seguinte: nio apenas nag ha substituto para
a protecao contra risco de cauda, mas;, quaindo se trata de hedging de
risco de cauda, simplesmente — ¢onférme a propaganda da Porsche

— nio ha nenhum substituto.

Quando vocé passa de"fumyprinelpio para sua execu¢ao, as coisas
sao muito mais compligadas: @ resultado é simples para quem esta
vendo de fora; o processe ¢'dificil de ser visto de dentro. De fato, sio
necessarios anos de esgudo e pratica, sem contar as vantagens naturais

e a compreensde,dosisetornos e mecanismos probabilisticos.

Eu disse anteriormente que a vantagem de Mark vinha da opera-
¢do de balcio e uma compreensio natural (ndo inventada) da mate-
matica das caudas. Nio é exatamente isso. Sua vantagem vem sendo
em grande parte comportamental, e minha descri¢io de cabega-dura
foi um eufemismo. Talvez o atributo mais subestimado para os hu-
manos seja a disciplina obstinada, obsessiva e chata: em mais de duas
décadas, nunca o vi desviar uma micropolegada de um determinado

protocolo.

Esse ¢ o monumental f***-se dele para aindustria de investimentos.
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Em Guerra
contra a Sorte

ESCRITO COM SANGUE

Nas palavras de FriedrichyNietzsche, filosofo alemio do século XIX,
assim ditas por seu antigowprofeta persa Zaratustra: “De todo o escrito,

amo apenas o que uina pessoa escreveu com seu sangue”.

Se assim é, Nietzsche teria adorado este livro.

Ele foi escrito com o sangue da guerra contra a sorte, travada por
mais de um quarto de século na minha vida de trader. Cresceu orga-
nicamente a partir de minha pratica de investimento e mitiga¢io de
riscos como gestor de fundos de hedge e profissional de investimentos safe
haven. A mensagem deste livro &, e sempre sera, vivenciada por mim e
minha empresa de fundos de hedge, a Universa Investments (este ¢ o

nosso manifesto).
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Falar é facil. Ideias e comentarios s3o apenas isso. A significancia s6
vem do fazer, da acio dentro da arena. Nio é da minha conta “saber
o que outras pessoas nio sabem”, como faz Sherlock Holmes. E meu
trabalho fazer o que outras pessoas nio fazem e nao conseguem fazer (e tao
importante quanto isso, saber o que eu ndo sei). Fazer um investimento
safe haven eficaz e demonstrar isso é muito, muito mais importante
do que argumentar sobre o que tal investimento deveria ser. E a maio-
ria daqueles que afirmam fazé-lo negligencia aquelas firmes palavras
de Hemingway que recomendam “nunca confundir movimento com
acao”.

Este livro discorre sobre a base e a metodologia,por tras de como, até
o momento desta publicacido, as carteiras de mitigacao de risco da Uni-
versa, ao longo de mais de uma década, superaramio S&P 500 em mais
de 3% em termos liquidos anuais. Indofmaisddiretamente ao ponto, esse
desempenho é uma consequéncia direfa de, ter mumito menos risco. Esse nivel
de desempenho superior é rarogio"setor de fundos de hedge e entre as
estratégias de mitigacdo de riseesfem jgeral, que praticamente tiveram
desempenho inferior ao S&P 500 fiesse periodo e durante a maioria dos
periodos passados. Ogymercados vém sendo bons para nés porque nio
tentamos engana-los; nagytentamos prever ou ser mais espertos que eles.
Apenas alinhamosyiessos 1nvestimentos, de forma focada, com nossas
crengas a respeite,de ‘@omo funcionam.

As pessoas pensam na mitigacao de risco como um Onus,
uma compensacao pela criacdo de riqueza, porque geralmente
é. A Universa €, mais do que qualquer coisa, um estudo de caso
da vida real e um teste fora da amostragem que prova, inequi-
vocamente, que a reducao de riscos niao precisa ser vista dessa
maneira. A mitigacdo de riscos pode e deve ser pensada como
um aditivo aos portfolios ao longo do tempo — a mitigacao
de riscos correta. Esta ¢ a marca que quero que a Universa deixe nos
mercados.

Escrever este livro foi um trabalho de amor, embora ele tenha so-
frido ao competir pela minha ateng¢do, que é consumida pela Univer-
sa. Mas o livro proporcionou oportunidades muito importantes para
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a introspeccio. Também me fez pensar mais profundamente sobre as
perguntas que sempre me fazem sobre o que pequenos investidores “lei-
gos” podem fazer para proteger seus portfolios.

Como este livro €, em parte, uma resposta a essas perguntas, quero
garantir que as expectativas sejam adequadamente definidas desde o
inicio. Este nio é um livro sobre “como fazer”, mas sim um livro so-
bre “por que fazer” e também “por que nido fazer”. Seremos claros: o
que eu faco especificamente como um investidor safe haven nio deve
ser tentado por nio profissionais (nem, talvez até especialmente, pela
maioria dos profissionais). Nada do que eu poderia dizer em um livro

mudari 1sso.

Entio, eu nio o levarei pela mio e o ensimarelyomo fazer; nio
revelarei muitos segredos do negdécio e na@ tenho interesse em ven-
der nada a vocé como gestor de investimientosgEste livro nio trata do
tuncionamento de uma estratégia especificayde investimento safe haven
em si; nem é um levantamento ¢nciclepédico de todos os principais
investimentos safe haven. Alémgdisso, tem poucos comentarios, quase
nenhum, sobre o mercado atual — isso seria totalmente desnecessario
para o proposito do livro,

Dito isso, existemgrandesrproblematicas de investimento a serem
resolvidas, e eu emprego,explicitamente na Universa a solu¢io conclu-
siva que sera encongrada ao longo deste livro. Isso com certeza é algo
bom. Afinal, se ¢ uma 6tima soluc¢do, ndo seria um grande sinal verme-
lho se eu ndo a colocasse em pratica?

Minha intencio neste livro é apresentar os conceitos basicos por tras
de minha abordagem, de maneira direta. Um oitavo do iceberg esta
acima da agua, e ¢é tudo o que precisamos (apesar de que, de tempos em
tempos, eu tenha sido for¢ado a penetrar no terreno das ervas daninhas
matematicas, acredite, tentei a0 maximo ficar fora dele). Ofereco uma
estrutura analitica logica e pratica para desmistificar os investimentos
safe haven, a fim de visualizar e pensar sobre seu valor para a mitigacio
de riscos sistematicos, e o que isso significa em primeiro lugar. Ou seja,
ofereco uma estrutura para testar rigorosamente hipdteses sobre inves-

timentos safe haven, e até sua propria existéncia.
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Se as Ginicas coisas que os leitores conseguirem com este livro forem
uma premissa mais realista e racional de investimentos safe haven e uma
base para avalia-los e lidar com eles — e, assim, evitar suas armadilhas
—, entdo o livro terd alcancado seu proposito. Ele certamente ajudara
o leitor a pegar de volta seu investimento na compra deste livro, muitas
vezes. Vocé ganhard e perderd dinheiro investindo, mas quando olhar
para tras, o que realmente importara ¢ ter acertado essa base. Investi-
mentos sio um campo de jogo enganoso e desigual por muitas razdes, e
pretendo ajudar a nivela-lo um pouco (para mostrar a vocé a honradez
das minhas intenc¢des, doarei todos os meus ganhos com as vendas deste

livro para caridade).

APOSTAS INVESTIGATIVAS

Este livro é o resultado de um processo de descoberta e um esforco para
gerar solu¢des que comegaram ha muites,anos. Cresci como um garoto
pobre nos balcdes de negociacd® de_commodities de Chicago, quando
eram o centro do universo_financeiro. Ainda um mero adolescente,
aprendi com meu mentgr, Evetett Klipp (“o Babe Ruth da Chicago
Board of Trade”), quelsepetidamiente me dizia que “um pequeno loss é
uma boa perda”, ¢ quelmitigacio de risco e sobrevivéncia sdo tudo em
trading e investimentossSuas palavras ainda hoje soam verdadeiras: cui-
de das perdasjostucros entdo cuidario de si mesmos. Lucros importam
apenas em relagdo as perdas; permaneca no jogo protegendo sua base de
capital, que é seu meio de jogar o jogo. Nio faca previsdes.

Coisas bem o6bvias, exceto que as pessoas realmente nio focam as
perdas, especialmente o potencial para grandes perdas. Em toda minha
experiéncia, vi que a maioria dos investidores nio pensa no impacto
da perda da maneira que precisaria considerar; eles simplesmente nio

pensam nisso.

Para mim, tudo comecou nos meus vinte anos, com experimen-
tos bem praticos de tentativa e erro quando eu era operador “local”
(ou independente) na bolsa de titulos de Chicago (ganhei grande parte
do dinheiro para minha na faculdade escrevendo e depois vendendo o





