THE RAMANUJAN INSTITUTE

""Modelagem Sob Incerteza: A Arquitetura
Matematica das Financas Quantitativas de Bachelier a
Computacdo Quantica'

Sobre o Autor — Marcos Eduardo Elias

Marcos Eduardo Elias é matematico e cientista da computac¢do, com doutorados em ambas as
areas. E fundador de diversas instituicdes financeiras e tecnolégicas, incluindo a GAS
Investimentos (posteriormente Vinci Partners), a Empiricus, a Turing e a Modena Capital.
Atualmente, lidera a Holosystems Quantum Computing, focada em solug¢ées de computagdo
guantica para financas, e a Equiverse, dedicada ao desenvolvimento de inteligéncia artificial
ndo antropocéntrica. Além disso, é o idealizador do Instituto Ramanujan, voltado para
pesquisas em matematica avancada e suas aplicacGes. Dr. Elias também atuou como professor
no Ibmec, Insper (1997-2005) e na FGV-SP (2002-2006).

Introducdao — O Sonho Matematico e a Realidade Estocastica

Desde Bachelier até a fronteira quantica, a historia das finangas quantitativas pode ser
lida como uma longa tentativa de formalizar o acaso, encapsulando-o em expressdes
matematicas que permitam, ao menos em tese, inferir, operar e vencer no ambiente
incerto dos mercados. Nesse processo, difuses estocasticas, cadeias de Markov,
teoremas ergodicos, distribuicdes de probabilidade, algoritmos computacionais e
heuristicas epistémicas se entrelacaram em uma trajetoria intelectualmente fascinante e
operativamente decisiva.

Tudo comeca com Louis Bachelier, um matematico autodidata guiado por intuicGes
fisicas, que em 1900 concebeu a ideia de que 0s precos se movem como particulas em
suspensdo. Mais de meio século depois, Paul Samuelson transformaria essa intui¢do
em estrutura tedrica ao formalizar os precos como martingales dentro de mercados
eficientes. De |4, emergem as bases para as equac¢es diferenciais estocasticas de Black-
Scholes-Merton, viabilizadas pela matematica de Kiyoshi It6 e sua revolugéo no
céalculo com ruido. Em paralelo, o trabalho de Claude Shannon e Edward Thorp
introduz uma nova leitura: a informacéo e a entropia podem ser ferramentas
operacionais para tomar decisdo sob incerteza.

Logo em seguida, o dissidente Benoit Mandelbrot questionaria o arcabouco inteiro ao
mostrar que 0s retornos ndo seguem uma dancga gaussiana, mas exibem caudas
espessas, memaria de longo prazo e comportamento fractal, levando ao colapso dos
pilares de ergodicidade e normalidade. Enquanto isso, Jim Simons, com a Renaissance
Technologies, revela que o mercado fala em ritmos ocultos que podem ser fatiados,
ouvidos e modelados sob linguagens matematicas proprias. Surge uma nova geometria
do risco.
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As crises de 1987, 1998 e 2008 confirmariam empiricamente o que a matematica
dissonante ja antevia: o problema nédo era o mercado, mas os modelos. Nassim Taleb
consolida esse diagnostico ao propor a antifragilidade como critério superior a
previsibilidade, com colaboracdo de Marcos Elias, que introduz formalmente a
histerese como propriedade matematica dos sistemas que evoluem sob estresse. O foco
desloca-se de prever para resistir, de ajustar para convexificar, de estimar para dominar
0 inesperado.

Chegamos entéo a fronteira: inteligéncia artificial e computagédo quéntica. As
ferramentas atuais prometem detectar padrdes invisiveis, otimizar portfolios em
topologias ndo convexas e aprender sob regimes mutantes. Mas ao mesmo tempo,
reeditam os riscos da soberba epistémica: complexidade ndo implica conhecimento;
profundidade algoritmica ndo é sindbnimo de verdade.

Este mini book percorre criticamente essa jornada, oferecendo mais que uma cronica
historica: uma anatomia dos pressupostos, fragilidades e mutac6es das finangas
guantitativas. Um convite a reflexdo técnica e filoséfica sobre os limites do
conhecimento quando aplicado a sistemas complexos, reflexivos e dindmicos como 0s
mercados.

Mas que ndo se confunda a critica com resignacdo. A abordagem antifragil ndo é uma
renlncia a ambicdo, e sim sua reconfiguracdo. O que pensadores como Taleb,
Mandelbrot, Shannon, Thorp, Simons e Samuelson nos ensinaram € que ha sim como
enriquecer profundamente a partir do dominio das estruturas de incerteza. Mark
Spitznagel, gestor da Universa Investments, tornou-se um dos maiores operadores de
protecdo assimétrica justamente aplicando os principios de convexidade extrema sob
rareza estatistica. Jim Simons erigiu a maior fortuna da historia dos hedge funds com
base em insights matematicos rigorosos.

O autor deste livro, Marcos Elias, multiplicou de forma documentada mais de 6
milhGes de dolares em 200 milhdes de dolares em menos de um ano, aplicando
precisamente 0s principios que aqui se discutem: caudas, convexidade, ndo linearidade,
aprendizado estrutural, simetria de risco, e geometrias escondidas de precificacéo.

A mensagem n&o é de impoténcia, mas de poténcia disciplinada: sobreviver néo é o
objetivo final — é a condicdo minima para ficar rico.

Capitulo 1 — A Semente Matematica: Bachelier e a Hipotese
Browniana

A origem das finangas quantitativas remonta ao ano de 1900, quando Louis Bachelier,
um jovem francés treinado em fisica e amador na matematica formal — tal como o
grande Pierre de Fermat em séculos anteriores — defendeu sua tese de doutorado
intitulada "Théorie de la Spéculation™. Nesta obra visionaria, Bachelier propds que 0s
precos dos ativos financeiros seguem um movimento aleatorio, analogo ao movimento
browniano descrito pela fisica estatistica.
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Sua tese, orientada por Henri Poincaré, introduziu o conceito de caminhos aleatorios
(random walks) para modelar o comportamento dos precos, antecipando em cinco anos
a formalizag&o fisica do movimento browniano por Einstein e Smoluchowski. A viséo
de Bachelier era profundamente intuitiva: se 0 mercado € movido por informacgéo nova
e imprevisivel, entdo seu movimento também deve ser, por natureza, imprevisivel e
aleatorio.

Apesar de ter sido inicialmente ignorado, o trabalho de Bachelier ressurgiria com forca
nas méos de Paul Samuelson, um dos economistas mais influentes do século XX.
Samuelson, com formacao rigorosa em matematica e economia, resgatou as ideias de
Bachelier e as integrou a teoria dos mercados eficientes. Em 1965, Samuelson
publicou seu artigo seminal "Proof That Properly Anticipated Prices Fluctuate
Randomly"”, onde demonstra que, sob certas hipoteses de racionalidade e informacéo
perfeita, 0s precos de ativos seguem um martingale.

Samuelson conferiu as finangas uma base estocastica rigorosa, importando ferramentas
da fisica e da teoria das probabilidades. Ele modelou os precos como movimentos
brownianos geométricos, utilizando processos de difusdo para representar a evolugao
dos ativos ao longo do tempo. Com isso, consolidou-se a ideia de que os mercados
financeiros sao eficientes no processamento de informacao: qualquer tentativa de
predizer movimentos futuros seria, em principio, fitita.

Por trés dessas ideias repousa um conceito fundamental: a ergodicidade. Na teoria
ergddica, uma funcdo medida ao longo do tempo (tempo longo) coincide com a média
sobre o espaco de estados (ensemble). Em termos praticos: 0 comportamento de um
ativo financeiro observado por tempo suficiente seria representativo do comportamento
da populacéo de todos os ativos em dado instante. A ergodicidade é o elo que conecta a
estatistica empirica ao calculo de probabilidades.

A teoria ergoddica foi formalizada inicialmente por George Birkhoff e John von
Neumann, que demonstraram os teoremas ergodicos como extensdes do teorema da
lei dos grandes numeros para sistemas dinamicos. No entanto, aplicar a ergodicidade
aos mercados financeiros é um ato de audécia: pressupde que 0s mercados séo
suficientemente estaveis, fechados e regulares para que suas estatisticas no tempo
representem suas estatisticas no espago.

Essa suposicdo foi abragada por Samuelson e seus sucessores como um pilar de
modelagem. Mas com o tempo, surgiriam vozes dissidentes: Benoit Mandelbrot
questionaria a ergodicidade dos retornos, mostrando que os mercados exibem memoria
de longo prazo, caudas espessas e transi¢des de regime que contradizem as premissas
ergodicas classicas. Mais recentemente, pensadores como Ole Peters e Murray Gell-
Mann propuseram que a ndo-ergodicidade deveria ser tratada como condigdo natural
dos sistemas econdémicos.

Mesmo assim, a contribuicdo de Bachelier e Samuelson permanece como fundacional.
Eles ndo apenas quantificaram o acaso, mas atribuiram-lhe uma fungéo: transformar o
caos dos mercados em algo modelavel. Essa primeira semente cresceria e se desdobraria
em modelos mais sofisticados, como Black-Scholes-Merton, GARCH, ou os algoritmos



THE RAMANUJAN INSTITUTE

de aprendizado profundo. Mas foi com Bachelier e Samuelson que nasceu a ideia mais
poderosa de todas: que a incerteza pode ser formalizada.

Capitulo 2 — A Consolidacao da Engenharia Financeira: Black-
Scholes-Merton

Em 1973, emerge um dos modelos mais influentes da historia das finangas: a equacgéo
de Black-Scholes-Merton, concebida por Fischer Black, Myron Scholes e
formalmente resolvida por Robert Merton. A proposta era audaciosa: precificar opc¢oes
de forma objetiva e replicavel através de uma equacdo diferencial parcial que descreve a
evolugéo do preco do derivativo com base no ativo subjacente.

A resolucédo formal da equacdo de Black-Scholes deve muito a contribuicdo do
matematico japonés Kiyoshi Itd, cuja obra sobre calculo estocastico criou a base
rigorosa para manipular processos aleatorios do tipo movimento browniano. O 1td
Calculus — com destaque para o Lema de 1td — fornece a ferramental matematico
essencial para derivar a equagéo de difusdo que sustenta o0 modelo BSM.

O Lema de It6 permite calcular a dinamica de uma funcdo de um processo estocastico
ndo apenas pela cadeia de regras do calculo deterministico tradicional, mas
incorporando a variancia infinitesimal do processo — um segundo termo essencial, sem
o qual a estrutura de deriva e difusdo se perderia. Gracgas a essa formulacéo, foi possivel
representar o preco de uma opg¢do como solucdo de uma equacdo diferencial com termo
estocastico gaussiano.

Contudo, esse componente estocastico foi, desde o inicio, modelado como um
movimento browniano padrao, ou seja, com incrementos gaussianos independentes e
variancia linear no tempo. Essa escolha, embora matematicamente conveniente,
introduz uma limitacdo estrutural: ela supde que os retornos seguem uma distribuicao
normal, simétrica, sem caudas espessas nem saltos abruptos.

Isso compromete a capacidade do modelo de precificar corretamente op¢oes fora do
dinheiro (out-of-the-money), cujos valores sdo altamente sensiveis as caudas da
distribuicdo. O modelo também ndo captura volatilidade implicita dependente do
strike (efeito conhecido como smile ou skew). Essas deficiéncias levaram ao
desenvolvimento de extensdes posteriores, como modelos de saltos (Merton jump-
diffusion), modelos com volatilidade estocéstica, e formulacbes baseadas em
distribuicdes de Lévy ou processos ndo gaussianos.

A substituicdo do componente estocastico gaussiano por alternativas ndo gaussianas
abre uma nova via de aprimoramento do modelo: ao permitir caudas assimétricas,
saltos descontinuos, e autocorrelacédo de longo prazo, tais extensdes aproximam a
modelagem da realidade empirica observada nos mercados.

Ainda assim, o0 modelo original permanece como um marco conceitual: ao traduzir
risco em termos matematicos manipulaveis, Black-Scholes-Merton inaugurou uma nova
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era na engenharia financeira. Mas como toda formalizag&o poderosa, ela carrega as
hipdteses que a tornam vulneravel. E no coracdo dessa formalizacao, esta o trabalho de
Kiyoshi It6 — o matematico que ensinou 0 mundo a integrar com o ruido.

Capitulo 3 — O Quant Pratico: Edward Thorp e a Probabilidade
como Ferramenta

A histdria das financas quantitativas nao € feita apenas de teorias abstratas e modelos
matematicos elegantes, mas também de pensadores que colocaram a matematica para
trabalhar diretamente no mundo real. Um dos mais notaveis foi Edward O. Thorp,
matematico, fisico, autor e investidor que, ao lado de Claude Shannon, aplicou o
raciocinio probabilistico de forma pratica, criativa e altamente lucrativa.

Thorp é mais conhecido por ser o criador do primeiro hedge fund quantitativo
sistematico — o Princeton/Newport Partners —, mas sua trajetoria comega em outro
campo: os cassinos. Em seu livro "Beat the Dealer”, publicado em 1962, ele
demonstrou como vencer o jogo de blackjack usando estratégias de contagem de
cartas baseadas na Teoria da Probabilidade. Esse trabalho ndo apenas revolucionou 0s
jogos de azar, mas demonstrou uma ideia central: o risco pode ser sistematicamente
explorado quando se entende sua estrutura probabilistica subjacente.

Mas foi ao lado de Claude Shannon — o pai da Teoria da Informac&o — que Thorp
deu os primeiros passos rumo a engenharia financeira moderna. Juntos, construiram um
computador analdgico escondido em um sapato para prever a trajetdria da roleta.
Shannon, que ja havia criado os fundamentos da comunicacao digital moderna,
aplicou sua compreensédo de entropia, ruido e sinal a predicdo de eventos reais. A
parceria entre ambos sintetiza uma ideia essencial para o0 pensamento quantitativo: a
informacao é um ativo financeiro quando bem modelada.

Através do critério de Kelly — uma formula matemaética para determinar a fracdo 6tima
de capital a ser investido em uma aposta com expectativa positiva —, Thorp
desenvolveu estratégias de alocacéo assimétricas, que maximizam o crescimento
logaritmico do capital no longo prazo e evitam a ruina estatistica. O critério de Kelly,
originado nos laboratorios da Bell Labs por John L. Kelly Jr. (e publicado inicialmente
para transmissdo de dados com ruido), foi transformado por Thorp em um modelo de
gestao de risco e alavancagem com base empirica.

No campo financeiro, Thorp aplicou essas ideias para explorar ineficiéncias em opcdes,
convertibles bonds e fusbes corporativas, muitas vezes antes que os modelos de
precificacdo tradicionais estivessem disponiveis no mercado. Seu fundo quantitativo
operava baseado em modelos probabilisticos rigorosos, diversificacédo sistematica,
gerenciamento de risco automatizado e execucao precisa, antecipando muitas das
técnicas que viriam a ser centrais na era dos algoritmos de alta frequéncia.

Diferente dos tedricos que modelam para explicar, Thorp modelava para operar. Sua
abordagem era empirica, incremental, iterativa e resistente ao overfitting. Ele ndo
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buscava uma teoria final do mercado, mas sim técnicas robustas, validadas
empiricamente, que pudessem resistir a cenarios diversos. Sua filosofia pode ser
resumida em trés verbos: testar, adaptar, sobreviver.

Claude Shannon, por sua vez, ao desenvolver a teoria da entropia da informagéo, nos
deu as ferramentas matematicas para quantificar incerteza, diferenciar ruido de padréo e
otimizar a comunicacdo — ideias que hoje estdo na base de quase todos os algoritmos
de compresséo, criptografia, aprendizado de maquina e trading eletrdnico. Sua ideia de
que o conhecimento pode ser representado e transmitido como uma sequéncia
probabilistica €, em si, um modelo para operar mercados.

O legado de ambos é imenso: Thorp mostrou que a teoria pode ser lucrativa, e Shannon
mostrou que o ruido pode ser domado. Juntos, plantaram a semente da financa
computacional, da engenharia estocastica, da decisdo sob incerteza. Ao apresentar seus
nomes a seus alunos, Marcos Elias deseja ndo apenas ensinar técnica, mas transmitir
uma atitude: a ciéncia comeca quando o pensamento matematico encontra o
mundo, sem protecao tedrica, sob a luz do risco real.

Capitulo 4 — O Dissidente Matematico: Benoit
Mandelbrot e as Caudas Grossas

Benoit Mandelbrot desafiou 0 dogma estatistico da normalidade com uma contundéncia
rara na ciéncia financeira. Em uma série de estudos iniciados ainda nos anos 1960, ele
demonstrou que os retornos de ativos financeiros ndo obedecem a distribui¢cdes normais:
apresentam caudas muito mais pesadas, explosdes de volatilidade, autocorrelacfes
de longo alcance e estruturas auto-semelhantes que se repetem em multiplas escalas
temporais.

Para descrever essas caracteristicas, Mandelbrot propds o uso de distribuicGes estaveis
de Lévy, capazes de modelar caudas infinitas e desvios abruptos. Sua visdo implicava
que os mercados financeiros deveriam ser tratados como sistemas fractais, com
topologias ndo gaussianas e geometria de alta complexidade. Em vez de buscar médias
e desvios-padrdo, Mandelbrot sugeria estudar dimensdes fractais, espectros de
singularidade e escalas de intermiténcia.

Essa abordagem, embora rigorosa e empiricamente robusta, foi por muito tempo
marginalizada. Os modelos classicos de precificacdo ndo sabiam como incorporar
distribuicbes com momentos infinitos, nem lidar com a instabilidade estatistica gerada
por estruturas fractais. A elegancia da normalidade era mais cbmoda do que a
veracidade das caudas.

Mandelbrot, nesse sentido, foi um precursor do pensamento antifragil: alertava que a
verdadeira natureza do risco nao esta nas flutuagdes comuns, mas nos extremos que
mudam a historia. Suas ideias ressurgiriam com forca nas crises do século XXI, quando
0s modelos gaussianos falharam de forma sistematica. Hoje, seus conceitos voltam a ser
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centrais na modelagem de séries financeiras com fendmenos de longa memoria,
intermiténcia e escala fractal.

Mandelbrot ndo apenas denunciou uma falacia estatistica; ele reconstruiu a geometria
do mercado a partir de fundamentos empiricos. Sua dissidéncia, antes incomoda,
tornou-se agora um dos pilares da critica moderna a estatistica aplicada.

Capitulo 5 — Os Modelos Volateis: ARCH, GARCH e as Tentativas de
Reparo

Com o acumulo de evidéncias empiricas contra a hipdtese de volatilidade constante nos
mercados financeiros, os anos 1980 testemunharam o surgimento dos modelos ARCH
(Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), introduzidos por Robert Engle, e
sua extensdo GARCH (Generalized ARCH), desenvolvida por Tim Bollerslev. Esses
modelos permitiram que a variancia condicional dos retornos financeiros se tornasse
uma variavel dindmica, influenciada por choques passados e por sua prépria inércia
estatistica.

Formalmente, no modelo GARCH(1,1), a variancia condicional em um dado tempo
depende da variancia no tempo anterior e do quadrado do retorno anterior. Isso significa
que periodos de alta volatilidade tendem a ser seguidos por mais volatilidade,
criando os chamados "clusters de volatilidade™ observados empiricamente. Os modelos
também introduzem persisténcia e uma forma limitada de reversdo a média, algo que
a teoria cléssica ignorava.

Esses modelos foram um avango importante ao permitir previsdes de risco mais
sensiveis ao historico recente e ao comportamento dindmico das séries. Passou-se a
incorporar, de forma prética, a ideia de que o risco ndo é estatico, mas flutua e se
retroalimenta. Como ferramentas operacionais, foram amplamente adotados em
sistemas de precificacdo, gerenciamento de risco e calculo de Value-at-Risk (VaR).

Contudo, o avanco foi incompleto. Apesar de mais realistas que a suposicao de
variancia constante, os modelos ARCH/GARCH continuam ancorados em uma
epistemologia gaussiana. Eles operam sob o pressuposto de normalidade condicional,
limitando-se a prever a dispersdo dos retornos, mas ndo modelam caudas pesadas com
rigor, ndo detectam rupturas estruturais e ndo capturam assimetrias profundas
nos choques de mercado.

Ademais, esses modelos assumem que as relagdes estatisticas sdo invariantes no tempo,
ou seja, que a dindmica da volatilidade é estavel dentro de um mesmo regime. I1sso 0s
torna frageis diante de transi¢fes abruptas de regime, como crises financeiras,
alterac6es macroecondémicas subitas ou mudangas na microestrutura de mercado. Em
termos matematicos, 0 GARCH permanece uma modelagem linear em variancia,
incapaz de representar bifurcacdes, maltiplos atratores ou geometria ndo euclidiana do
espaco de risco.
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Tentativas de estender o paradigma incluem modelos EGARCH (Exponential
GARCH), GJR-GARCH, APARCH, entre outros, que introduzem assimetria nos
choques (efeito leverage), distribuicées ndo gaussianas (t-student, Generalized Error
Distribution) ou mecanismos néo lineares. No entanto, esses ajustes seguem 0 mesmo
nacleo estrutural: sdo aditivos, autoregressivos e ergodicos.

Em termos epistemoldgicos, podemos dizer que os modelos GARCH sdo remendos
Gteis: aproximam-se mais da realidade que os modelos classicos, mas ainda tratam o
risco como variével previsivel sob regularidade estatistica. Ignoram a possibilidade
de o sistema financeiro funcionar como um organismo que muda de forma sob estresse
— como argumentam Taleb, Mandelbrot e Raphael Douady.

Com a ascensao das abordagens baseadas em Extreme Value Theory, redes neurais,
modelos de aprendizado adaptativo e algoritmos quanticos variacionais, 0s modelos
GARCH comegam a parecer tabelas de navegacdo em um mundo com GPS. Ainda
Uteis, mas epistemicamente limitados. A transi¢do de um paradigma gaussiano-
condicional para um paradigma de cauda, regime e convexidade representa um passo
necessario para que a modelagem do risco seja compativel com a realidade da incerteza
financeira.

Capitulo 6 — A Subversao da Estatistica: Taleb, a Antifragilidade e a
Histerese

Nassim Nicholas Taleb rompe com a tradicdo estatistica ao propor uma nova abordagem
ao risco: é nos eventos extremos que esta o verdadeiro perigo — e também a verdadeira
oportunidade. Taleb introduz os conceitos de antifragilidade, convexidade assimétrica,
heuristicas barbell e falibilismo epistemoldgico.

Com base em sua colabora¢do com Marcos Elias, Taleb incorporou o conceito de
histerese, tomado da fisica e da engenharia de materiais, para formalizar uma dimenséo
dindmica e nao reversivel da antifragilidade. A ideia: sistemas que sofrem estresse nao
retornam ao estado anterior, mas sim evoluem, acumulam memodria e transformam sua
topologia interna de resposta.

Esse arcabouco propde abandonar o calculo baseado em médias e substitui-lo por
critérios de sobrevivéncia sob estresse. A antifragilidade torna-se, assim, uma
propriedade de segunda ordem: um sistema que ndo apenas resiste, mas se beneficia do
inesperado.

Capitulo 7 — Rupturas Empiricas: Trés Crises como Provas

Poucos eventos revelam de maneira mais contundente a fragilidade epistemoldgica dos
modelos quantitativos do que as grandes crises financeiras. Elas funcionam como
experimentos naturais, nos quais as hipéteses tedricas sdo testadas sob estresse real e

|!
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onde a distancia entre 0 modelo e a realidade se torna fatal. Trés eventos emblematicos
marcaram a implosdo dessas confiangas:

1987 — Black Monday:

Em 19 de outubro de 1987, o mercado americano perdeu mais de 22% em um Unico dia.
A principal causa do agravamento da crise foi a estratégia de replicacdo dinamica de
opcoOes baseada na formula de Black-Scholes. Esta assume continuidade temporal e
liquidez infinita, o que se mostrou inveridico. Os hedges dinamicos geraram
realimentacdo negativa: vender gerava mais queda, o que exigia mais vendas. A
hipdtese de difusdo log-normal mostrou-se impotente diante de gaps e descontinuidades
reais.

1998 — A Queda do LTCM:

O fundo Long-Term Capital Management, liderado por dois laureados com o Prémio
Nobel, operava estratégias de convergéncia estatistica baseadas em reversdo a média.
Com alavancagem de mais de 25 vezes, qualquer distancia anormal entre ativos
correlacionados podia ser explorada. No entanto, a crise da Russia e a fuga para liquidez
distorceram as correlagdes. O modelo ndo previa tal transi¢do de regime. A dependéncia
da normalidade, da ergodicidade e da reversibilidade estatistica tornou-se uma
armadilha mortal. O colapso exigiu intervencdo do Federal Reserve.

2008 — Crise Subprime e as Copulas Gaussianas:

O uso de copulas gaussianas para modelar a dependéncia entre ativos de crédito
tornou-se pratica comum na precificacdo de instrumentos estruturados. A formula
permitia transformar uma cesta de hipotecas de risco em produtos "diversificados". No
entanto, ela assumia uma dependéncia estatistica suave e constante entre ativos,
ignorando as interdependéncias néo lineares e os efeitos de rede. Quando o mercado
imobiliario comegou a colapsar, os ativos se tornaram correlacionados de forma
explosiva. A cépula revelou-se um simulacro de controle: sob o estresse sistémico, 0s
instrumentos quebraram juntos.

Esses eventos ndo foram simples "cisnes negros” no sentido popular. Foram expressoes
de uma epistemologia ingénua, que supde um mundo estavel, reversivel e modelavel.
Acreditar que o futuro imitara o passado, que a volatilidade é constante e que 0s
retornos seguem distribui¢c6es bem comportadas, é esquecer que 0 mercado € um
sistema adaptativo, reflexivo e interativo, onde os modelos alteram o préprio sistema
que tentam descrever.

Nesse ponto, cabe resgatar os ensinamentos do filosofo cético Sextus Empiricus, que
argumentava contra a presuncdo do conhecimento definitivo. Para ele, o saber
verdadeiro € aquele que reconhece seus limites e se abstem de julgar aquilo que nao
pode ser provado com evidéncia robusta. Em sua obra, ele distingue entre o
dogmatismo (que afirma conhecer), o0 académico (que nega qualquer conhecimento) e
0 ceticismo pratico (que continua investigando sem concluséo definitiva).

Essa Ultima postura € a que melhor se adequa a modelagem financeira: operar sob a
suspeita de que tudo o que sabemos pode estar errado, que 0s dados séo produtos de
sistemas vivos e que o aprendizado deve ser assintético, jamais concluido. O colapso
dos modelos tradicionais ndo foi apenas matematico: foi também filoséfico.
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A licdo que emerge dessas rupturas é a necessidade de uma postura epistemoldgica mais
modesta, que abrace a incerteza ndo como um erro a ser corrigido, mas como uma
condicéo essencial do real. Os modelos devem ser julgados ndo por sua elegancia
formal, mas por sua robustez sob estresse, sua adaptabilidade a mudancas de
regime, e sua capacidade de sobreviver quando o mundo deixa de se comportar
COMO esperavamos.

Capitulo 8 — O Horizonte Incerto: IA e Computac¢ao Quantica nas
Financas Quantitativas

Nos tempos recentes, dois campos emergem como potentes catalisadores de uma nova
geracdo de financas quantitativas: a inteligéncia artificial (1A) e a computacao
guantica. Ambas tém potencial de reconceituar o que significa modelar, inferir e operar
em mercados financeiros. No entanto, como toda promessa tecnologica, elas carregam
consigo uma armadilha: a de sofisticar o erro em vez de mitigar a ignorancia.

IA: Profundidade Sem Explicacao?

Modelos de aprendizado de méaquina, especialmente redes neurais profundas, vém sendo
amplamente empregados para detectar padr6es ndo lineares em séries financeiras,

prever regimes de mercado, classificar riscos e construir portfélios adaptativos.
Arquiteturas como LSTM, transformers e autoencoders permitiram avangos em previsao
de curto prazo, clustering de ativos e reconhecimento de anomalias.

No entanto, essa sofisticacdo tem custo: a perda de interpretabilidade. Diferente dos
modelos estatisticos classicos, os sistemas de IA funcionam como caixas-pretas, muitas
vezes ininteligiveis mesmo para seus criadores. Em um campo onde a causalidade é
turva, confiar em modelos opacos pode significar repetir os erros dos gaussianos, agora
com mais camadas e hiperparametros.

Além disso, esses modelos estdo sujeitos ao overfitting em alta dimensao, aprendizado
espurio, e a instabilidade diante de regimes de mercado mutantes. As séries financeiras
ndo sdo estacionarias nem i.i.d.; sdo estruturas reflexivas, afetadas pela prépria
modelagem. Assim, o risco da iludi¢cdo de conhecimento se amplifica.

Computagdo Quantica: Otimizagao no Limiar da Fisica

A computacdo quantica, por sua vez, propde um salto ontolégico na maneira como
representamos e manipulamos informacdo. Ao explorar superposicéo,
emaranhamento e interferéncia quantica, algoritmos como 0 QAOA (Quantum
Approximate Optimization Algorithm) e o VQE (Variational Quantum
Eigensolver) buscam resolver problemas combinatérios de alta complexidade, como
alocacéo de capital, construgdo de portfolio e rotacdo de hedge.

Esses algoritmos sdo particularmente promissores em ambientes NISQ (Noisy
Intermediate-Scale Quantum), onde ndo se busca precisdo absoluta, mas bons
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resultados com recursos quanticos limitados. Aplicados a financas, permitem
representar solu¢des como vetores de estado, avaliar simultaneamente multiplas
hipoteses de mercado e encontrar configuragdes otimizadas sob restri¢des ndo convexas.

Contudo, é preciso cautela: ainda ndo se alcangou vantagem quéantica préatica em
finangas. A maioria dos resultados positivos esta em simulages, € a integracdo com
dados reais requer pipelines hibridos complexos, onde a parte cléssica (clustering,
limpeza, normalizacdo) domina a carga computacional.

Sistemas Hibridos: O Nascimento do Metaaprendizado Quantitativo

O futuro mais plausivel é o surgimento de arquiteturas hibridas 1A-Quantum, onde
algoritmos quénticos cuidam das partes combinatdrias mais dificeis e os modelos de
deep learning otimizam as representagdes latentes. Surgem aqui conceitos como VQML
(Variational Quantum Machine Learning), onde circuitos variacionais quanticos
treinam redes com topologias adaptativas.

Tais sistemas prometem a constru¢do de modelos meta-adaptativos, capazes de mudar
suas préprias hipoteses diante de regimes de mercado novos, ou mesmo sob choques
externos. 1sso aproxima as finangas quantitativas de uma nova episteme: ndo mais
modelar o mercado com funcgdes estaticas, mas co-evoluir com ele em ciclos de
aprendizado e reconfiguracao.

Mas Cuidado: Complexidade # Conhecimento

Como advertia Taleb e, antes dele, Sextus Empiricus, 0 aumento da complexidade néo
implica melhora epistemoldgica. Um modelo mais profundo, mais quantico ou mais
paramétrico ndo &, por si s6, mais verdadeiro. A chave segue sendo a robustez sob
incerteza, a convexidade aos choques, a resisténcia a regimes ndo modelados.

Nessa direcdo, destaca-se o trabalho do mateméatico Raphael Douady, cujo
desenvolvimento da Extreme Value Theory (EVT) aplicada as finangas permitiu
modelar eventos extremos ndo como anomalias, mas como elementos estruturais das
distribuicGes de retorno. Douady também introduziu o conceito de StressVaR, uma
alternativa a tradicional medida de risco (VaR), que incorpora a possibilidade de
mudancas drasticas de regime, modelando explicitamente o impacto de cenérios de
estresse baseados em clusters histdricos e topologias de dependéncia.

O StressVaR é particularmente compativel com sistemas de IA e modelos quanticos,
pois permite a analise de distribui¢cdes ndo parametricas, caudas assimétricas e
estruturas em arvore de decisdo multidimensional. A fusdo entre EVT, machine
learning, circuitos quanticos e medidas de convexidade de risco pode resultar numa
nova geragdo de sistemas antifrageis, mais alinhados a realidade dos mercados
modernos.

A missdo € evitar repetir os erros da estatistica classica com ferramentas mais caras. 1A
e quantum ndo sdo panaceias: sd0 meios, ndo fins. Seu uso efetivo exige disciplina
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epistemoldgica, validacao empirica extrema, e a consciéncia de que, em financas, o
sistema observa o observador.

Como bem observa o autor deste texto, Marcos Elias, pioneiro em sistemas quanticos
aplicados a finangas, “a verdadeira revolucao ndo ¢ tecnoldgica, ¢ epistémica: trata-se
de deixar de buscar previsdes e passar a construir respostas adaptativas ao que néo se
pode prever.”

Capitulo 9 — Jim Simons e a Arte de Ouvir o Mercado: Ritmos,
Categorias e Geometria Escondida

Quando se fala em finangas quantitativas levadas ao apice da sofisticacao pratica, o nome
inevitavel é Jim Simons — matematico, criptdgrafo e criador do fundo mais bem-sucedido da
historia: o Medallion Fund, da Renaissance Technologies. A genialidade de Simons ndo estd
apenas no uso avancado de ferramentas matematicas, mas na postura epistemoldgica rigorosa
com que abordou os dados financeiros: para ele, os mercados falam — mas em dialetos, tons e
ritmos que sé ouvidos treinados podem captar.

A Taxonomia de Ritmos de Mercado: Seis Categorias Operacionais

Durante suas reflexdes e conversas — inclusive compartilhadas diretamente com vocé —
Simons delineou uma taxonomia que trata séries temporais de ativos financeiros como
estruturas dinamicas que devem ser "fatiadas" segundo dois eixos fundamentais:
direcionalidade (neutra, ascendente, descendente) e volatilidade (baixa ou alta). Assim, ele
propos seis regimes de mercado, andlogos a ritmos musicais, como allegro ou adagio, cada
qual exigindo uma partitura distinta:

1. Lateral com baixa volatilidade (Andante piano)
Mercado sem direcdo clara, pequenas oscilagdes. Ideal para estratégias de arbitragem
estatistica, market making e mean reversion.

2. Lateral com alta volatilidade (Allegro dissonante)
Oscilagbes amplas sem direcdo. Estratégias de reversdo a média funcionam, mas com
filtros de amplitude e controle de stops mais refinados.

3. Tendéncia de alta com baixa volatilidade (Moderato maestoso)
Cenario de estabilidade otimista. Ideal para estratégias de momentum com
alavancagem moderada e gestdo de risco suave.

4. Tendéncia de alta com alta volatilidade (Vivace exuberante)
Regimes com risco de bolhas. Podem ser operados com breakout systems ou
estratégias de convexidade (ex: op¢des longas).

5. Tendéncia de baixa com baixa volatilidade (Largo sombrio)
Movimentos de queda lenta, corrosiva. Estratégias de protecdo sistematica, rollagem
de puts e carry defensivo sao preferidas.
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6. Tendéncia de baixa com alta volatilidade (Presto dramatico)
Cendrio de crash. Exige estratégias antifrageis, posicoes convexas e gestdao dinamica de
risco.

Essa divisdo ndo é apenas estética. Ela implica diferentes distribuigoes empiricas de retornos,
mudangas de regime estatistico, niveis distintos de autocorrelagdo e entropia. Cada regime
tem sua prépria geometria estatistica, e tentar aplicar um Unico modelo sobre todos eles é,
como dizia Simons, "como tocar piano com luvas de boxe".

A Conjectura de Chen-Simons: Estrutura, Persisténcia e Transicoes

Uma das contribuicdes mais reservadas e potentes oriundas dos bastidores da Renaissance foi
a chamada Conjectura de Chen-Simons. Pouco conhecida fora de circulos restritos, essa
conjectura propde que:

Para cada regime de série temporal, existe um conjunto finito de fun¢des ndo lineares (em
bases ortogonais especificas) capazes de prever, com significdncia estatistica superior ao ruido,
a persisténcia do regime e a probabilidade de sua transicdo.

Em termos simples, significa que os mercados sdo, em parte, previsiveis dentro do regime
certo — mas a chave estd em identificar quando o regime muda. As transi¢des, segundo a
conjectura, ndo sdo totalmente aleatdrias, mas precedidas por assinaturas dindmicas
(mudangas no espectro de autocorrelagdo, entropia de Shannon e sinais de singularidades
topoldgicas em janelas deslizantes).

Esse trabalho criou as bases operacionais para modelos capazes de detectar automaticamente
mudancas de regime, reconfigurando em tempo real os algoritmos de trading utilizados —
uma abordagem meta-estocastica de segunda ordem.

“If it’s liquid, volatile and amenable to trade, we trade it”

Simons cunhou essa frase como uma sintese brutal e elegante da filosofia operativa da
Renaissance. A tradugdo informal poderia ser:

“Se é liquido, voldtil e permite execugdo, nés operamos.”

Por tras dessa simplicidade ha uma abordagem que evita a armadilha da overfitting tedrica:
nao se trata de criar modelos que explicam o passado, mas de detectar regularidades minimas
e replicaveis, em mercados liquidos e operaveis, onde a execuc¢do ndo distorce a propria
estratégia.

Essa postura exclui ativos iliquidos, estratégias longas demais para serem testadas, ou ativos
cujo ruido operacional supera o possivel alpha. E uma forma de respeito ao limite da
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modelagem — e, ao mesmo tempo, uma manifestacdo da agdo antifragil de alta frequéncia,
onde o risco é cortado e a assimetria € maximizada por execugao precisa.

Simons como Epistemdlogo Pragmatico

Ao contrario de muitos modeladores tedricos, Jim Simons reconhecia a fragilidade de qualquer
conhecimento inferido a partir de dados passados, mas isso ndo o impediu de criar uma
maquina de inferéncia estatistica que opera com humildade técnica e brutalidade pratica. A
Renaissance n3o é um laboratdrio de teorias. E um organismo adaptativo que escuta os ritmos
dos dados, muda de instrumentos, e toca uma sinfonia onde o siléncio do erro também tem
lugar.

Conclusao — Para Além da Critica: Computacao, Esperanca e a
Nova Engenharia do Risco

As finangas quantitativas, como aqui examinadas, ndo sdo apenas uma sequéncia
historica de modelos e crises, mas a expressao de um projeto intelectual: o de
compreender e operar em sistemas estocasticos complexos. Da ingenuidade browniana
de Bachelier a critica radical de Mandelbrot, da engenharia determinista de Black-
Scholes ao empirismo operacional de Thorp, da visdo estatistica de Samuelson a
geometria do ruido explorada por Jim Simons, assistimos ao desenvolvimento de um
campo que aprendeu a desconfiar de suas proprias ferramentas.

Mas o ciclo ndo se encerra na critica. A fragilidade epistémica dos modelos tradicionais
ndo é argumento para o abandono da modelagem, e sim para sua reconstrucéo em
bases mais solidas, mais algébricas, mais computacionais e mais cientes de seus
préprios limites.

A nova fronteira que se descortina é empolgante. A fusao entre algoritmos quanticos,
aprendizado de maquina ndo antropocéntrico, sistemas fuzzy e estruturas
matematicas de alto nivel, como topologias de estado, espacos de Hilbert ndo lineares
e autbmatos celulares continuos, abre um espagco fértil para uma nova ciéncia do risco.
N&o mais como extrapolacdo estatistica de dados passados, mas como exploracéo ativa
de espacos computacionais de decisdo sob incerteza.

O campo da computacéao tedrica (theoretical computing) — que analisa as fronteiras
entre o que é computavel, o que é modelavel e o que € inferivel — passa a ser central. A
incapacidade de modelar eventos extremos em mercados financeiros ndo € apenas uma
falha estatistica, mas uma limitacéo estrutural do modelo computacional adotado.
Quando passamos a operar com modelos baseados em logica difusa, aprendizado
contextual, redes quanticas e otimizacdo combinatoria probabilistica, introduzimos uma
nova ontologia computacional para o risco.

|g
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A é&lgebra linear volta ao centro do palco. Estruturas como decomposic6es espectrais,
representacdes matriciais de topologias de decisao e analise de estabilidade de sistemas
n&o lineares sob perturbagdes permitem representar finangas ndo como fluxo de precos,
mas como dinamica de estado em espacos vetoriais interdependentes. Em outras
palavras: saimos do dominio das médias moveis e entramos no dominio das
transformadas lineares em tempo real sob restricGes adaptativas.

A esperanca ndo esta, portanto, em prever o futuro do mercado com precisao utopica,
mas em representar melhor o presente — em operar sobre ele com modelos
suficientemente elasticos, modulares e antifrageis para suportar sua mutabilidade. A
modelagem de caudas, a estimativa de convexidade latente e a simulacio de redes de
dependéncia em mdltiplas escalas tornam-se tarefas computacionalmente viaveis com o
avanco das arquiteturas hibridas IA-quantum.

Nesse horizonte, emerge o conceito de engenharia adaptativa do risco: a capacidade
de construir sistemas que ndo apenas respondem ao risco, mas evoluem com ele.
Modelos que se reparam, se reequilibram, e até “esquecem’ paradigmas anteriores para
adotar novas heuristicas de sobrevivéncia. Sistemas que aceitam a incompletude como
principio e a aprendizagem como método.

A contribuicdo de autores como Marcos Elias, ao traduzir conceitos como histerese em
estruturas formais aplicaveis a antifragilidade operacional, mostra que o futuro ndo é

menos técnico — € mais. SO que um técnico refeito com humildade matematica, com
consciéncia topoldgica, e com algoritmos que espelham a plasticidade da realidade.

Portanto, se as finangas quantitativas do século XX tentaram moldar o risco, as do
século XXI buscam co-evoluir com ele. O modelo deixa de ser um mapa e torna-se um
organismo. A estratégia deixa de ser resposta e passa a ser hipétese viva. E a
inteligéncia que opera sobre 0 mercado — se humana, quantica ou algoritmica — tera
como virtude suprema nao a previsao certeira, mas a plasticidade computacional
diante do imprevisivel.

Neste novo mundo, sobreviver serd apenas o comeco. Vencer sera uma funcéo do
rigor técnico, da consciéncia epistémica e da criatividade computacional.

O futuro das financgas quantitativas talvez nao esteja em prever, mas em preparar-se.
N&o em reduzir o mundo a equagdes, mas em reconhecer onde as equagdes falham e
onde as estruturas se tornam antifrageis.

E, sobretudo, em saber quando ouvir 0 mercado como quem ouve uma sinfonia de

ritmos, caos, repeticdes e transi¢cdes, escrita em uma pauta ndo linear, onde cada nota
pode ser uma ruptura.

Glossario

Alavancagem — Uso de capital emprestado para aumentar a exposi¢do de uma posi¢do
no mercado. Amplifica tanto os ganhos quanto as perdas.
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Antifragilidade — Conceito introduzido por Nassim Taleb que descreve sistemas que
se beneficiam do estresse, da volatilidade e da desordem. Contrapde-se a robustez e a
fragilidade.

ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) — Modelo econométrico
que permite que a variancia dos erros em uma série temporal varie ao longo do tempo,
capturando clusters de volatilidade.

Black-Scholes-Merton — Modelo de precificacdo de opcdes baseado em um processo
de difus&o log-normal com volatilidade constante. Deriva uma equagéo diferencial
parcial cuja solucdo determina o valor tedrico de opgdes europeias.

Cauda Grossa (Fat Tail) — Caracteristica de distribuicGes de probabilidade onde a
probabilidade de eventos extremos é maior do que na distribui¢cdo normal.

Cdpula Gaussiana — Ferramenta estatistica usada para modelar dependéncia entre
variaveis aleatorias. Sua aplicacdo excessiva nos mercados de crédito foi criticada apos
a crise de 2008.

Critério de Kelly — Formula de alocacdo 6tima que maximiza o crescimento
logaritmico do capital ao longo do tempo, levando em conta probabilidade e payoff de
cada aposta.

Difusdo — Processo estocastico continuo no tempo com incrementos infinitesimais,
frequentemente associado ao movimento browniano.

Distribuicao de Lévy — Familia de distribuicBes estaveis com caudas pesadas.
Aplicada por Mandelbrot a modelagem de retornos financeiros.

Entropia — Conceito central na teoria da informagéo, desenvolvido por Claude
Shannon. Medida da incerteza ou desordem associada a uma variavel aleatéria.

Ergodicidade — Propriedade de sistemas nos quais o tempo médio de uma variavel
equivale a média sobre um ensemble. Em financas, muitas vezes assumida
erroneamente.

Extreme Value Theory (EVT) — Ramo da estatistica que estuda o comportamento das
caudas de distribuicGes e a probabilidade de eventos extremos.

GARCH (Generalized ARCH) — Extensdo do modelo ARCH que inclui a
dependéncia da variancia em multiplos periodos passados, incorporando memoria
longa.

Histerese — Conceito da fisica e da engenharia que descreve sistemas cujo estado
depende do historico de perturbacdes. Aplicado por Marcos Elias a formalizagéo da
antifragilidade.

IA (Inteligéncia Artificial) — Campo da ciéncia da computagéo focado no
desenvolvimento de algoritmos que imitam a capacidade de aprender, inferir e decidir.
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It6 Calculus — Calculo estocéstico desenvolvido por Kiyoshi I1td que permite operar
com processos com ruido, como 0 movimento browniano. Essencial para a formulacao
de modelos financeiros continuos.

Lema de It6 — Ferramenta do célculo estocastico que estende a regra da cadeia para
funcBes de processos estocasticos. Fundamental para derivar equacdes como Black-
Scholes.

Martingale — Processo estocastico no qual a melhor previsao futura é o valor atual.
Base conceitual de muitos modelos de pregos eficientes.

Meta-aprendizado — Técnica em IA em que algoritmos sdo projetados para aprender
como aprender, adaptando-se mais rapidamente a novos dados ou tarefas.

Movimento Browniano — Modelo matematico de caminho aleat6rio continuo, com
incrementos independentes e normalmente distribuidos. Base de muitos modelos
financeiros.

NISQ (Noisy Intermediate-Scale Quantum) — Geracéo atual de computadores
quanticos com numero limitado de qubits e suscetiveis a erros, mas ja Uteis para testes
de algoritmos hibridos.

Processo Estocéstico — Sequéncia de variaveis aleatdrias indexadas no tempo, usadas
para modelar sistemas com evolucao incerta.

QAOA (Quantum Approximate Optimization Algorithm) — Algoritmo quéantico
hibrido projetado para resolver problemas combinatérios de otimizag&o.

Risco de Regime — Risco de que o sistema subjacente mude suas propriedades
estatisticas de forma abrupta, tornando obsoletos os modelos calibrados sob um regime
anterior.

Samuelson, Paul — Economista que formalizou a hip6tese dos mercados eficientes
com o conceito de martingale. Integrador do pensamento probabilistico a
macroeconomia.

Simons, Jim — Fundador da Renaissance Technologies. Demonstrou que estratégias
quantitativas baseadas em padrdes estatisticos podem gerar riqueza extrema.

Spitznagel, Mark — Gestor da Universa Investments. Defensor da convexidade
extrema como estratégia de protecdo contra cauda e assimetria.

StressVaR — Medida de risco proposta por Raphael Douady que modela o impacto de
cenarios extremos na volatilidade do portfélio, superando o Value-at-Risk classico.

Taleb, Nassim Nicholas — Ensayista e matematico. Autor de obras que criticam 0 uso
excessivo de estatistica tradicional em sistemas complexos. Criador do conceito de
antifragilidade.
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Teorema Ergodico de Birkhoff — Teorema que estabelece, sob certas condigdes, a
equivaléncia entre tempo médio e média no espaco de probabilidade. Aplicado
erroneamente a mercados por muitos modelos.

Thorp, Edward — Matematico e gestor. Aplicou probabilidade a cassinos e mercados.
Criador do primeiro fundo quantitativo sistematico.

Value-at-Risk (VaR) — Medida tradicional de risco que estima a perda méxima
provavel em determinado intervalo de tempo e nivel de confianca. Criticada por ignorar
eventos extremos.

VQE (Variational Quantum Eigensolver) — Algoritmo quantico variacional usado
para encontrar autovalores minimos de operadores complexos. Aplicavel a otimizacéo
de portfdlios e precificacdo de ativos.

Volatilidade — Medida estatistica da disperséo dos retornos. Pode ser modelada como
constante (como em Black-Scholes) ou estocéastica (como em GARCH).
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