Os génios da banca

A alta financa foi busca-los: fisicos, engenheiros,

contam o que os atrai no mundo financeiro

Texto Joana Madeira Pereira

e javivia fascinado por cles. Se

havia coisa de que gostava era

dos niimeros. Nao sabia escre-

ver, mas pedia a quem o rodeava
paralhe “fazer contas”. Ele, depois, s6 tinha
de as resolver. O miudo cresceu e, na ado-
lescéncia, conheceu a Fisica. Tiago Ribeiro,
agora com 36 anos, deixou-se deslumbrar:
“Tinha a beleza da matematica e, a0 mes-
mo tempo, a beleza de descrever a realida-
de, as coisas.”

Queria fazer ciéncia pura, era um idea-
lista. Passou horas em laboratorios, sozinho,
apreparar artigos ¢ a fazer o doutoramento
em Fisica da Matéria Condensada, no Mas-
sachusetts Institute of Technology (MI'T),
em Boston. Hoje, Tiago trabalha no meio do
frenesim do trading floor do Crédit Suisse,
em Londres, rodeado de pares que, como
ele, trocaram o idealismo da ciéncia pela
brutalidade emocional do dia a dia na ban-
ca. Sao os quants, os analistas quantitativos,
os génios das finangas que colocam o seu
saber ao servico dos resultados trimestrais
destas instituicdes e que resolvem as equa-
¢oes ¢ algoritmos necessarios ao desenvol-
vimento de produtos e servicos financeiros
em bancos e fundos de investimento.

Estas mentes brilhantes da matematica, fisi-
ca ¢ engenharias, despiram as batas bran-
cas e envergaram fatos de executivo e gra-
vata. Serpenteiam-se nos grandes centros
financeiros, sdo a matéria-prima de Wall
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Street e, todos 0s anos, os auditorios do MIT
enchem de alunos para assistir a workshops
com designacdes tao insuspeitas quanto “So
you want to be a quant”.

Ha quem trace o plano académico ja s
com a ambicao de trabalhar na area da finan-
¢a quantitativa ¢ passar os dias a analisar os
mercados acionistas. Ou a usar os conheci-
mentos de computacio para criar software
que antecipe os riscos e lucros que os espe-
culadores tém a ganhar nos scus complexos
negocios. Ou mesmo a gerir os hedge funds,
procurando encontrar as minimas variacoes
estatisticas, dentro de um vasto universo de
dados, que lhes deem ganhos estrondosos.
Outros ha que desenvolvem trabalho cien-
tifico utilizando a teoria da complexidade
ou ainteligéncia artificial para melhor com-
preender as implicacoes do comportamen-
to humano nos mercados.

Ganham dinheiro - nos corredores de
Wall Street, ha salarios anuais na ordem dos
250 mil ddlares que, com os bonus, podem

facilmente atingir 500 mil -, os seus prés-
timos sdo venerados por quem os contra-
ta. Todavia, depois dos acontecimentos de
2008, que deflagraram em marco de 2008
com a queda do banco de investimento Bear
Sterns, os magicos da engenharia financeira
passaram a ser vistos como os culpados pela
turbuléncia que assolou os mercados mun-
diais. As provas sustentadas pela acusagio: a
complexidade dos produtos por si criados, a
ma-fé de alguns na utilizacio dos mesmos ¢
avulnerabilidade das suas previsoes a acon-
tecimentos imprevistos (como foi o caso da
bolha imobilidria norte-americana).

Tiago Ribeiro acredita que faz parte da
“nova geracdo” de quants, mais preocupa-
da “com os riscos endémicos do que com
os riscos de mercado. Acredito que esta-
mos numa fase de transicio e, muito daqui-
lo que tenho feito no Crédit Suisse, ¢ moti-
vado por essa transicio: os bancos estio a
comecar a aprender com os scus defeitos e
erros”, garante.

A verdade ¢ que nunca sentiu grande urgén-
cia em definir carreira. Foi para Fisica Teo-
rica “porque sim”, conta: “Nunca achei que
fechasse portas.” Foi para Boston estudar
as propriedades dos materiais, com enfase
num topico que, ainda hoje, “é muito quen-
te” entre a comunidade cientifica: a super-
condutividade a alta temperatura.

Pelo meio dos seis anos que passou no
MIT, onde foi professor de licenciatura ¢
doutoramento, quis abrir horizontes aca-
démicos e entre as opcoes em aberto — Bio-
logia, Alemao ¢ Financas - decidiu-se pela
dltima. “Apercebi-me de que o que me inte-
ressava cra resolver problemas e que havia
um mundo cheio deles, que ndo apenas fisi-
cos e matematicos”, atira. Inscreveu-se na
escola de negocios do MI'T, a Sloan School
of Management, ¢ fez um programa na
arca de mercados capitais, entre alunos dos
departamentos técnicos da universidade e
de estudantes de MBA. “Foi uma experién-
cia completamente diferente de todas as
que tinha tido at¢ ai. Poder abrir um jornal
e perceber os temas econdémicos de que se
falava foi uma sensacao nova”, recorda Tia-
go Ribeiro.

Mas a investigacao cientifica corria-lhe
bem e o pés-doutoramento seguiu-se com a
naturalidade das coisas que se julgam cer-
tas. Chegou a Universidade de Berkeley, em
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Sao Francisco, em 2005. O contrato garantia-
-lhe trabalho para os dois anos seguintes ¢
avida “erarelaxadissima, tinha tempo para
tudo”. Mas s6 ficou um ano. Um headhunter
enviou-lhe um e-mail a pedir-lhe o curricu-
lo. Tiago mandou e a resposta, cinco minu-
tos depois, ndo podia ser mais elucidativa:
“Excelente CV. Telefone-me ‘asap’. Um ban-
co estd interessado em contrata-lo. Quer ir
para Nova lorque ou para Londres?”

Os caca-talentos estao atentos ao mun-
do académico e sabem quais as “presas”
mais apeteciveis. Aqui, nao ha desempre-
go: “Tenho a no¢do de que eu ¢ 0s meus

colegas, enquanto quants, teremos empre-
go em qualquer grande centro financeiro.

E normal recebermos telefonemas de hea-
dhunters”, lanca.

Era a promessa de uma nova vida. Tiago
ainda pediu algum tempo para se preparar,
“queria que me dessem alguns meses para
poder ser um candidato a sério”, mas ao fim
de uma semana houve nova insisténcia: o
Crédit Suisse queria marcar a entrevista.
Puseram-no num aviao com destino a Nova
Torque. A sua espera, no aeroporto, estava

uma limusina que o levou para um hotel de
cinco estrelas. “A experiéncia correu bem.
Eles gostaram de mim e cu deles. Tinha aca-
bado de encontrar a felicidade”, diz.

E, assim, de um momento para o outro,
deixou a pacata existéncia de investigador e
atirou-sc a uma vida mais agitada. “A cién-
cia tem um ritmo muito proprio. Os projetos
levam o seu tempo e o feedback da comuni-
dade ao nosso trabalho ¢ lento. Sentia a falta
de uma rotina mais dinamica, com maior fre-
nesim.” Aspirava ao “mundo real”, o mesmo
em que vivia a familia e os amigos. Queria
“por o despertador para as seis da manha,
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correr para o emprego, trabalhar mais de
12 horas por dia, sentir que fazia parte do
ciclo de producio da sociedade”. Sobretu-
do, entusiasmava-se com a adrenalina que o
trading floor e a rea de derivados de equity
lhe podiam proporcionar: “A minha funcio
é multitasking, variada. Ao meu lado, temos
pessoas a querer saber quando acabas aquela
tarefa: o seu trabalho depende do meu. Sin-
to-me uma peca necessaria naquela engre-
nagem. O impacto das minhas a¢oes ¢ tan-
givel e rapido, sendo imediato.”

A trabalhar na equipa responsavel pela
gestao de risco, Tiago sabe que ja ndo esta
ali “para ser académico ou escrever artigos.
Os derivados sdo modelos matematicos, por
natureza, ¢ sou responsavel pela modela-
¢do matematica e por tornar esses modelos
acessiveis aos traders ¢ a quem estrutura os
produtos. Desenvolvo softwares, faco pro-
gramacao, construo os sistemas onde esses
programas correm. E, por vezes, aconselho
em novas oportunidades de negocio, procu-
rando demonstrar como diminuir os riscos
em certos investimentos”, explica.

Quando contratam um fisico, um enge-
nheiro ou um matematico, as instituicoes
financeiras nio estio somente a alanvacar
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conhecimento. Estao também a comprar
solucdes: “Ao irem buscar pessoas com um
background semelhante ao meu sabem que
estao adquirir recursos com muita matu-
ridade que, por terem feito doutoramento
numa determinada drea, tomam a iniciativa
e querem ser os melhores. Sabem que somos
inteligentes e Thes vamos arranjar uma solu-
¢ao viavel para qualquer problema. Eu nio
tinha experiéncia em Matematica Financei-
ra contrataram-me: eles sabem que aprendo
o que for preciso”, atira o analista.

Antonio Silva, que se licenciou em Engenha-
ria Fisica, na Faculdade de Ciéncias e Tec-
nologia da Universidade Nova de Lisboa, ¢
estd a trabalhar na espanhola ETS - Expert
Timing Systems, uma asset management
factory (que desenvolve produtos financei-
ros paraabanca) agradece a sua “formacio
base a ginastica mental e o raciocinio logi-
co que me proporcionou. Um dia estava a
aprender materiais, outro estudava dtomos ¢
clectroes. O conhecimento de financas pode
aprender-se nos livros, mas esta adaptacio
automadtica a varias condicoes e realidades so
um engenheiro ¢ que as tem”, assevera.

Chegou a Madrid hé trés anos ¢ meio para
se estrear no mundo financeiro. Antes disso,
em 2007, tinha passado uns meses em Paris
para estudar e fazer um estagio no grupo
Air Liquide, especialista em gases medici-
nais. Aproveitou os milhoes que a organiza-
¢do investe em investigacao, “muitas vezes
sem qualquer fim comercial”, e desenvol-
veu a tese final de curso sobre células de
combustivel (que, ao invés de produzirem
poluicio, se transformam em agua), utili-
zadas, por exemplo, na inddastria do espa-
co. “Eu estava a trabalhar na minha area de
eleicao e as circunstancias eram as ideais.
SO que eu nao estava a gostar. Compreen-
di que a engenharia classica nio era para
mim”, lanca o analista.

Lembrou-se das discussoes apaixona-
das sobre o estado da economia que costu-
mava ter ¢ da atencdo que, insuspeitamen-
te, dirigia ao programa “Financial Times”
transmitido, durante a sua pré-adolescéncia,
pela RTP. Numa busca rapida pela internet,
encontrou uma oferta de emprego que cabia
nas suas ambicoes: pedia uma licenciatura
em Engenharia ou Matematica, com pratica
em Excel e bom dominio de linguas. E em
Madrid. Recebeu uma chamada, na manha
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seguinte, a agendar entrevista de trabalho.
O mitado que queria ser astronauta torna-
va-se quant research analyst.

Quando ali chegou, assumiu fung¢oes
puramente quantitativas na area de gestao
de ativos e de risco. Atualmente ¢ um dos
responsaveis pela diversificacio da cartei-
ra de produtos da E'TS: “Até agora, os clien-
tes da empresa eram apenas bancos. Agora,
estamos a atrair particulares, nomeadamen-
te aqueles que tém fortunas superiores a 30
milhdes de dolares. O que faco ¢ adaptar a
oferta a estes clientes. Estou completamen-
te apaixonado por este produto: a maioria
dos bancos aconselha os investimentos em
funcao das expectativas que tém sobre 0s
mercados. Nos so olhamos para as séries de
precos das acdes, nio criamos preconceitos
nem construimos perspetivas sobre os pre-
¢os. Limitamo-nos a quantificar os ganhos,
as perdas, os riscos envolvidos”, expoe.

E as falhas, também as hd, ou nao? “Claro,
mas se conseguirmos otimizar os processos
e o fizermos de um modo que nao implique
intervencao humana o éxito esta garantido.
A empresa criou este produto ha 12 anos ¢
a procura mantém-se, o que mostra que
estamos no caminho certo. Se formos fiéis

a uma estratégia, que esteja testada ¢ seja
robusta, conseguimos atingir um nivel de
objetividade irrepreensivel”, garante.

Provavelmente, se ouvisse esta tltima decla-
racao de Antonio, Jodo Pires da Cruz rir-se-
-ia. Este fisico teorico, de 45 anos anos, 15
dos quais dedicados aos sistemas de infor-
magcio para a banca, ¢ um cético: “Foram, de
facto, os quants que provocaram esta crise,
que tem muito pouco de fisica e muito de
engenharia matematica. O modelo mate-

matico foi aplicado a uma realidade que s6
parecia ser assim, mas que nao era’, atira o
consultor que, desde 2000, ¢ sdcio-funda-
dor da Closer, especializada em sistemas
de informacao e cuja maior fatia do nego-
cio (cerca de 80%) ¢ feita na banca.
Disponivel no site da empresa, o seu cur-
riculo emprega a giria propria do sector, uma
vez que ¢ responsavel pela programacio de
modelos de informacio de gestido (planea-
mento e controlo, rendibilidade, custeio) e
modelos analiticos (essenciais para a ava-
liacao do risco de crédito de carteiras de
retalho, na analise da evolucio de curvas de
taxa de juro, basket option, nas correlacdes
filtradas de matrizes aleatérias).
Atualmente a desenvolver o seu douto-
ramento em Dindmica Econdmica, o cam-
po da fisica que explica parte da economia,
afirma que “estamos a falar de processos
empiricos que foram implementados no
sistema financeiro: os fendmenos financei-
ros nio sio aquilo que, durante muito tem-
PO, se pensou que eram, apenas porque o0s
sintomas davam impressao de ser. Histori-
camente, nio ¢ por acaso, que os tipos que
estudaram a teoria das op¢des chegaram a
um ponto em que ja nao tinham matematica
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para explicar aquilo, a ndo ser que disses-
sem que se tratavam de passcios aleatorios
e, como qualquer um, tinham uma amplitude
finita”, e continua: “Os fisicos, nesse pressu-
posto, montaram uma framework, a da Fisi-
ca Estatistica, que se aplica aos sistemas em
equilibrio. SO que a economia nao ¢ um sis-
tema em equilibrio, as amplitudes nio sdo
finitas e, portanto, nada disto ¢ valido. Mas
toda a gente continua a aplicar estes pres-
supostos nio verificaveis”, ataca, apontan-
do para o erro comum de que “tudo o que ¢
embrulhado em matematica, vende”.

Formou-se em Fisica Tecnologica, pela
Faculdade de Ciéncias de Lisboa. Nao conhece
as razoes para tal escolha, “algo comum nos
fisicos, que vao para este curso sem saber
exatamente o que vao fazer da vida”, deixa
escapar, entre risos. Saiu das salas de aula
para um laboratorio e detestou a experién-
cia: diziam-lhe sempre o que devia fazer.
Entrou para a industria militar, daf para a
informatica foi um passo e deu outro - esse
bem mais pequeno - para chegar ao mun-
do da banca de investimento. Estavamos
em meados da década de 90 e, em Portu-
gal, “estas duas industrias estavam a nas-
cer a0 mesmo tempo. Alids, ndo existiriam
uma sem a outra’.

Na Closer, Jodo lidera uma equipa de
mais de 60 colaboradores, quase todos fisi-
cos, quimicos, matematicos, mas também
alguns economistas. “Agora, por exemplo,
estamos a trabalhar para um banco, a ten-
tar arranjar uma maneira de os utilizado-
res conseguirem, a partir da informacgao
que tém sobre uma carteira de investimen-
tos, construir toda a matematica necessaria
para, dali, tirarem os indicadores que bem
entenderem”, explica o gestor.

Voltou-se novamente para a ciéncia, ha quase
dois anos, para fazer o mestrado. Agora,
como “cientista em part-time”, Jodo estuda
no Centro de Fisica Teorica e Computacional
da Universidade de Lisboa: se “os erros no
mundo das finangas sio tao grandes, ha
pelo menos abertura para fazer alguma
coisa de novo”. Para a tese de doutoramento,
esta a aplicar os fundamentos da fisica aos
mercados acionistas, procurando perceber,
entre outras coisas porque existem caudas
largas nas curvas de Gauss nas Bolsas.

“A economia tem uma fisica propria. Nao
¢é turbuléncia, nem fisica estatistica, muito
menos cquilibrio. Os fisicos tém a tendéncia,
dai a sua culpa na crise, para dizerem que o
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O fim da Guerra Fria levou a um boom de
fisicos e mateméticos no mundo da banca

0 ano 1900 é tido como o “ano zero" da
matematica financeira, quando o matematico
francés Louis Bachelier publicou “A Teoria da
Especulacao”, onde aplicava o movimento
browniano das particulas macroscopicas (descrito
pelo bidlogo Brown) ao comportamento das

acdes bolsistas. A obra teve grande influéncia no
pensamento de Harry Markowitz que, em 1990,
ganhou o Prémio Nobel da Economia, pela sua
“teoria da carteira” que explica a formacao dos
precos dos ativos financeiros: o critério de decisdo
baseia-se na relagdo entre o risco e a rendibilidade,
partindo da premissa de que o risco é compensado
pela diversificacdo. O objetivo é estudar como

€ que os riscos, o retorno e a diversificacdo dos
ativos podem influenciar o comportamento de
uma carteira de investimentos. O seu pensamento
foi fulcral para o trabalho desenvolvido por Fischer
Black (matematico) e Myron Scholes (economista),
ambos professores no MIT, que estabeleceram que
a volatilidade, a medida que indica quanto é que

0 preco de uma acdo pode subir ou descer, é uma
constante no tempo. A teoria, batizada “Modelo
Black-Scholes”, também assume gue a valorizacdo
das agdes se comporta como um “passeio
aleatorio”: num determinado ponto, é tdo provavel
subirem como descerem. Scholes foi galardoado
com o Nobel da Economia, em 1997 (Black j& havia
falecido). A medida que estas teorias fizeram
escola nos grandes meios financeiros, cientistas
(sobretudo fisicos e matematicos) foram
chegando ao mundo da banca. Este "éxodo” dos
laboratdrios para Wall Street comecou no final da
década de 70, quando a corrida ao espaco entre

a Unido Soviética e os Estados Unidos comecava

a esmorecer: o investimento estancou e os

fisicos e matematicos que ndo conseguiram
arranjar emprego como professores tiveram

de procurar trabalho noutras areas. Wall Street
recebeu-os de bracos abertos, a mesma
velocidade com que aplicava o modelo
Black-Scholes. Mas foi na década de 90, no
pos-Guerra Fria, que se verificou o maior fluxo de
cientistas em bancos e fundos de investimento.

que se esta a passar ¢ turbuléncia. Porque
¢ um modelo que ja conhecem e querem
adaptar a esta realidade. Mas a economia
tem uma fisica muito prépria, com meca-
nismos especificos: ndo ¢ porque as curvas
dos mercados acionistas sio ligeiramente
parecidas com as da turbuléncia que vamos
dizer que sdo um fluido”, assevera.

Joao Pires da Cruz acredita que, ape-
sar de tudo, fazem falta fisicos no mundo
das financas, “porque muito do que sc faz
¢ engenharia matematica e, af, nao ha cién-
cianenhuma: ¢ assim e ponto final”. Na sua
opinido, as crises sao um acontecimento
necessario, ja que vé a economia como um
sistema critico que alterna entre duas fases:
“Damesma forma que existem os liquidos e
0s solidos, imagine que a economia também
esta sempre em transicdo de estados.”

Por isso, ndo atribui tanto a crise mun-
dial & falta de ética que os sistemas de super-
visdo apregoam, como ao desconhecimen-
to. “A ignorancia ¢ bem pior do que a falta
de ética. O que esté a acontecer deve-se a
puraignorancia. E se ¢ global, como parece
ser, entao ¢ uma coisa terrivel”, dramatiza.

Mal tinha acabado o curso em Engenharia
Aerocspacial, no Técnico, Manuel Mace-
do Santos percebeu que nio queria limitar
o curriculo. As notas reservavam-lhe um
futuro promissor (acabou o secundario
com 19,6 valores e a licenciatura com uma
média de 10) e até chegou a ponderar em
concorrer a companhias como a Airbus ou
a Boeing. Estudou na escola Supacro Tou-
lose, em Francga, mas foi s quando passou
pela Ogma - Industria Aerondutica de Por-
tugal (no hangar dos F1-6, da For¢ca Aérea,
onde desenvolveu uma tecnologia mecanica
em parceria com uma empresa americana)
que percebeu o evidente: “Vi que o trabalho
era muito rotineiro e pouco desafiante. Em
Portugal, ndo se puxa pela inovacio: faz-se,
sobretudo, manutencao aeronautica, mas
existe muito pouca construc¢io de ponta”,
esclarece o jovem de 28 anos, ao telefone,
a partir de Madrid.

Surpreendentemente (“ou nao”, ele ja
explica), estd a fazer o MBA no espanhol
Instituto da Empresa (IE). “Pensei em dedi-
car-me a consultoria, mais ligada a industria,
onde 0s meus conhecimentos poderiam ser
aplicados”, conta. No entanto, apercebeu-se
de que as grandes consultoras estavam avi-
das de engenheiros, até porque muitas delas
recrutam diretamente nas universidades.
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Em 2005, entrou na Deloitte, para a drea de
implementacio de software. Mais tarde, pas-
sou para o gabinete de estratégia e opera-
¢des, para as areas de consumo, transpor-
te ¢ turismo. Contudo, ficavam-lhe a faltar
a especializacio e a autonomia. Em 2007,
alguém lhe fala em engenharia financeira ¢
numa vaga no BPL. “Interessou-me sobretu-
do a area de project finance, pelos grandes
projetos de investimento, nos sectores das
obras publicas e das energias renovaveis:
montamos o financiamento recorrendo a
modelos matematicos e propomos solugdes
de financiamento”, explica Manuel.

Desta forma, treina as competéncias em
engenharia e estimula a vertente de anali-
se, agora ao servico de objetivos financei-
ros. Contudo, ao contrario de colegas de
profissio, “nomecadamente matematicos,
que estao a desenvolver modelos comple-
X08 per si, sem contacto com a realidade”,
as suas fungoes obrigam-no a estar “muito
mais ligado a realidade, ao contacto com os
clientes. Mas claro que em project finance
também existem riscos: quando concede-
mos um crédito de 300 milhodes para a cons-
trucdo do TGV podemos ter uma nocao de
risco que nio tem de ser a verdadeira. Nin-

guém nos garante que o empréstimo podera
ser reembolsado pelas receitas futuras que
obra vai gerar”.

Em 2008, Manuel de Macedo Santos trocou
o BPI pelo BES Investimento (BESD) e, com
cle, levou uma vontade que, nos ultimos tem-
pos, comeca a formular em voz alta: fazer
um MBA. Tinha as competéncias da enge-
nharia e a capacidade quantitativa, mas fal-
tavam-lhe os conhecimentos em financas e
gestao. O BESI financia-lhe o curso: “O MBA

0SCl

do IE esta mais virado para o empreende-
dorismo, que sera decisivo para o futuro:
quero montar a minha propria empresa”,
deixa escapar Manuel.

Antonio Silva pondera fazer o mesmo.
Por agora, estd a estudar para o exame do
terceiro e ultimo grau do Charter Financial
Analyst, “uma espécie de ordem dos analis-
tas financeiros, com o intuito de melhorar a
atividade ¢ a prestigiar”, afirma. Aos estu-
dos, aplica o mesmo rigor da engenharia:
levanta-se as cinco da manha para estudar
duas horas antes de sair para o trabalho. Tem
dedicado mais tempo ao contacto com os
clientes ¢, por isso, o gosto pelo “lado mais
business” foi crescendo. “Comeco a ver a
engenharia com outros olhos. Deixa de ser
uma coisa de laboratoério, com um ritmo
lento, para passar a algo mais estimulante:
e se eu pudesse investir numa empresa de
energia alternativa?”, questiona-se. A res-
posta, essa, encontrard no dia em que con-
seguir trabalhar em venture capital ¢ juntar
o conhecimento financeiro a engenharia e,
estes, arelacio com o cliente. Afinal, grace-
ja Joao Pires da Cruz: “Todas as atividades
humanas tém o seu interesse: descobrir a
origem do universo nio ¢ a inica.”
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