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Cap 6 Considerando a natureza do homem

p. 105

A hipótese de que a utilidade está inversamente relacionada à quantidade de bens anteriormente possuídos é um dos grandes saltos intelectuais na história das idéias. Em menos de uma página impressa, Bernoulli converte o processo de calcular probabilidades em um processo de considerações subjetivas nas decisões com resultados incertos.

O brilho da formulação está no reconhecimento de que, enquanto papel dos fatos é fornecer uma resposta única ao valor esperado (os fatos são os mesmos para todos), o processo subjetivo produzirá tantas respostas  quantos os seres humanos envolvidos. Mas ele vai ainda mais longe, ele sugere uma abordagem sistemática para se determinar quanto  a mais ou a menos cada indivíduo deseja: o desejo é inversamente proporcional à quantidade de bens possuídos.

Pela primeira vez Bernoulli está aplicando a medição a algo que não pode ser contado.  

A previsão consensual embutida nos preços dos valores mobiliários é que seus preços não mudarão se o esperado acontecer. 

Cap 13

p. 221

A volatilidade dos preços de títulos e de ações evidencia a frequência com que as expectativas se frustam e os investidores se revelam equivocados. A volatilidade é um representante da incerteza e deve ser acomodado na avaliação de investimentos.

p. 226

A visão de Keynes da economia gira, em última análise, em torno da incerteza – incerteza sobre quanto a família poupará ou gastará, incerteza sobre que [parte de sua poupança acumulada gastará no futuro (e quando gastará essa parte) e, mais importante, incerteza sobre que lucro dada despesa de capital dará. As decisões tomadas pelas empresas sobre quanto gastar (e quando) em novos prédios, Maquinários, nova tecnologia e novas formas de produção constituem uma força dinâmica na economia. Entretanto, o fato de que essas decisões são essencialmente irreversíveis torna-as extremamente arriscadas, dada a ausência de qualquer guia objetivo de probabilidade de resultarem no planejado.

p. 229

Em 1937, em resposta às críticas ao The General theory, Keynes sintetizou suas visões:

“Por conhecimento “incerto”...não pretendo meramente distinguir o que se sabe ao certo do que é apenas provável. O jogo da roleta não está sujeito, nesse sentido, incerteza...O sentido em que estou usando o termo é aquele em que a perspectiva de uma guerra européia é incerta, ou o preço do cobre e a taxa de juros daqui a 30 anos, ou a obsolescência de uma invenção...Sobre esses assuntos, não há nenhuma base científica para se formarem quaisquer probabilidades calculáveis. Nós simplesmente não sabemos.”

p. 232

Da perspectiva da teoria dos jogos, quase toda a decisão que tomamos resulta de uma série de negociações em que tentamos reduzir a incerteza trocando o que as outras pessoas desejam pelo que nós próprios desejamos. Como o pôquer e o xadrez, a vida real é um jogo de estratégia, combinada com contratos e apertos de mão para nos proteger dos trapaceiros.

Mas ao contrário do poker e do xadrez, raramente podemos esperar sairmos “vencedores” nesses jogos. Escolher a alternativa que julgamos nos trará o maior retorno tende a ser decisão mais arriscada, pois poderá provocar a defesa mais forte dos jogadores que perderão com o nosso sucesso. 

Cap 15

A gestão de investimentos não é uma arte, nem uma ciência, mas engenharia...

P. 249

A metodologia de Markowitz é uma síntese das idéias de Pacal, Moivre, Bayes, Laplace, Gauss, Pascal, Galton, Daniel Bernoulli, Jevons, von Newman e morgenstern.

p.252

Markowitz não faz nenhuma menção à palavra risco ao descrever sua estratégia de investimentos. Ele simplesmente identifica a variância do retorno como a “coisa indesejável” que os investidores tentam minimizar. Risco e variância se tornam sinônimos. 

p. 253

A matemática da diversificação ajuda a explicar sua atração. Enquanto o retorno de uma carteira diversificada equivalerá à média das taxas de retorno de seus componentes individuais, sua volatilidade será inferior à volatilidade média de seus componentes individuais. Isso significa que a diversificação é uma dádiva...

Cap 17

p. 285

Os investidores devem esperar ocasionalmente nos riscos que assumem. Qualquer outra suposição seria tola. Mas a teoria prevê que as expectativas de investidores racionais serão equilibradas

Cap 18

p. 305

Os derivativos são os mais sofisticados instrumentos financeiros, os mais intrincados, os mais misteriosos, mesmo os mais arriscados.

Este sistema de apostas laterais Não se baseia em intuições humanas ultrapassadas, mas em cálculos concebidos e monitorados por feras de computação usando fórmulas matemáticas obscuras...desenvolvidas pelos denominados “quants” abreviação de analistas quantitativos.

O uso do derivativo surgiu da necessidade de reduzir a incerteza, e certamente não há nada de novo nisso.

Os derivativos são instrumentos financeiros sem valor próprio. Isso pode soar estranho, mas é o segredo a que eles se reduzem. 

Frank Knight observou certa vez: “Todo o ato de produção é uma especulação no valor relativo do dinheiro e do bem produzido”. Os derivativos não podem reduzir os riscos inerentes à posse de ativos voláteis, mas podem determinar quem se encarrega da especulação e quem a evita.

A aparição abrupta de novos riscos em áreas antes consideradas estáveis desencadeou uma busca por novas ferramentas de gestão de risco mais eficazes. Os derivativos são sintomáticos do estado da economia e dos mercados financeiros,e não a causa da volatilidade que é foco de tanta preocupação.

Os derivativos vêem em duas modalidades: como contratos a termo (contratos de entrega futuras a preços especificados) e como opções que fornecem a um lado a oportunidade de comprar de ou vender para o outro lado a um preço prefixado.

Os agricultores não toleram a volatilidade, pois vivem endividados. Seus investimentos em terras, sementes, tratores etc. tornam inevitável o financiamento bancário.  O agricultor é impotente diante dos riscos do clima e dos insetos, mas ao menos pode escapar da incerteza quanto ao preço de venda. Para isso ele vende a colheita ao plantá-la, prometendo ao comprador a entrega futura a um preço combinado. Seus lucros podem ser menores se o preço de mercado for maior que o preço combinado. Ele passou para diante o risco de preços menores.
O produto das transações com derivativos é a própria incerteza.

p. 317 seguro de carteiras (Leland)

As contrapartes da maioria dos contratos de derivativos são grandes bancos comerciais, bem como bancos de investimentos e empresas seguradoras de primeiro escalão. 

