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			A metodologia apresentada neste livro é disponibilizada exclusivamente para uso pessoal dos seus leitores. É proibida a utilização desta obra como um todo, ou de qualquer de suas partes, com fins lucrativos, sem prévia autorização do titular dos direitos autorais.
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			INTRODUÇÃO


			Para começar este livro, se pretendo descomplicar os seus investimentos e te ensinar a investir, vale a pena contar a história de como eu aprendi a investir e o que aprendi nestes anos, e que divido com você aqui neste livro.


			Aprendendo a investir da forma mais difícil


			Em 1997, arrumei o meu primeiro estágio, em um banco de investimentos, e comecei a trabalhar no período da tarde, já que minhas manhãs eram dedicadas à faculdade de administração de empresas na FGV – Fundação Getúlio Vargas, em São Paulo. Assim que recebi meus primeiros salários comecei a investir parte do que eu havia recebido. Investir não deveria ser difícil para mim, já que eu estudava em uma das melhores faculdades de administração do país e estava focando o meu curso em matérias de finanças. Assim, eu já tinha conhecimento teórico sobre avaliação de investimentos.


			Porém, na prática, as coisas são um pouco diferentes do que quando aprendemos na teoria. Na hora de aplicar a teoria, me senti perdido. Eu tinha 20 anos e uma vida toda de investimentos pela frente. A teoria dizia que eu devia focar os meus investimentos em ações, pois mesmo que eu enfrentasse perdas, no longo prazo este era o investimento que deveria me trazer o maior retorno possível. Na teoria as coisas eram fáceis, mas na prática eu estava dando duro para ganhar pouco dinheiro; recebia pouco mais de R$ 400 de bolsa do meu estágio, não gostava do que estava fazendo e não queria perder o dinheiro que tinha conseguido juntar com tanto sacrifício. Fiquei com medo de perder dinheiro e acabei investindo em renda fixa. Essa foi uma decisão ruim de onde alocar o meu dinheiro, já que nos 10 anos seguintes o Ibovespa apresentou uma valorização espetacular de mais de 500%.


			Para piorar o cenário, eu não pesquisei as opções que tinha e acabei optando por um dos piores investimentos de renda fixa disponíveis. Como a maioria dos brasileiros faz, acabei optando pela opção mais fácil, que foi investir o dinheiro no banco onde eu tinha conta (o antigo Banco Real), em vez de pesquisar quais seriam as melhores opções para investir o pouco dinheiro que já tinha juntado. O rendimento da renda fixa era bom naquela época – em 1997, a Selic rendeu quase 25% –, mas eu ganhava menos do que isso, pois o fundo onde eu havia investido cobrava uma taxa de administração bem alta, cerca de 4%, e o imposto de renda “comia” outra parte significativa dos ganhos. Em resumo, mesmo com bom conhecimento teórico sobre investimentos, na hora de fazer o meu primeiro, acabei tomando duas decisões ruins, deixando-me influenciar pelo medo e pela comodidade (ou, em português claro, pela preguiça).


			Aqui, cabe uma explicação: a teoria que era ensinada na FGV naquela época, e que ainda é ensinada na maioria das boas escolas de administração e finanças no Brasil e no mundo, tem como base as teorias de mercado eficiente, que partem do pressuposto de que os mercados são eficientes e que, com isso, o preço pelo qual os ativos são negociados é o seu preço justo. Apesar do forte arcabouço teórico e dos complexos e profundos cálculos matemáticos e estatísticos em que essas teorias são baseadas, elas não são completamente corretas. Não posso dizer que são erradas, já que na maior parte do tempo, de fato, os mercados são eficientes, mas nem sempre elas são corretas, já que existem momentos em que os mercados não são eficientes (no capítulo 8 você poderá ver isso). Mas mais do que isso, a teoria que era ensinada na faculdade era muito focada na matemática, nas fórmulas e na realização dos cálculos, mas pouco focada em questões práticas e na sua aplicação prática. Com isso, apesar do conhecimento teórico que havia adquirido, eu tinha dúvidas simples, porém práticas, que me impediam de investir em ações, já que o medo de perder que me dominava se sobrepunha a esse conhecimento. Algumas das dúvidas que eu tinha eram: Quanto era razoável eu esperar de retorno sobre os meus investimentos? Qual o risco de investir em ações? Como diferenciar as ações, se o preço destas é o seu valor justo? Se você tem este tipo de dúvidas, vai gostar dos capítulos 3 e 14, nos quais tento jogar uma luz na resposta destas complexas questões.


			Voltando à história… Após fazer o meu primeiro investimento, acabei mudando de estágio para um banco americano – o Bank of America –, e pouco depois me formei e arrumei o meu primeiro emprego em um fundo de private equity. Continuei ganhando pouco, e tinha dívidas do carro que havia comprado (um Uno Mille 1992) e da bolsa de estudos da faculdade que financiou o meu curso, de modo que sobrava pouco dinheiro para investir e eu ainda continuava com medo de aplicar em ações. Com o passar dos anos, consegui quitar o financiamento do meu carro e a minha dívida com o Fundo de Bolsas da FGV estava equacionada. Tomei, então, coragem e fiz o meu primeiro investimento em ações. Abri uma conta em uma corretora de valores e tentei utilizar todo o conhecimento que obtive na faculdade para analisar ações e decidir onde investir. 


			Confesso que, mais uma vez, fiz um trabalho com pouca profundidade e qualidade. Depois de pesquisar, acabei optando por investir em ações da Sabesp. Apesar do conhecimento teórico que eu tinha, fiz o investimento muito mais por instinto do que por certeza de saber o que estava fazendo. Mantive essa ação na minha carteira por cerca de seis meses, e após este período vendi com um lucro de cerca de 50%. Ao longo desse período, eu tinha a sensação de que não sabia exatamente o que estava fazendo. Ao vender a ação com lucro, sentia que o resultado foi muito mais devido à sorte do que à minha competência como investidor. E isso me deixou preocupado, pois se a sorte teve papel fundamental no meu investimento, podia muito bem ter azar no próximo e acabar com um prejuízo. Dessa forma, não investi mais em ações por um longo período.


			Como eu não me sentia seguro para investir em ações diretamente, mas sabia que era importante investir, acabei optando por um fundo de ações. Decidi investir 10% do meu patrimônio no fundo de ações Dinâmico do Banco Real. Novamente, uma decisão ruim, baseada na comodidade de investir no banco onde eu tinha conta, e não em uma análise criteriosa das opções disponíveis naquele momento. Entre março de 1999 e dezembro de 2014, o fundo rendeu 336%, assim obtive ganhos com este investimento, mas novamente eu havia feito um investimento ruim. O primeiro erro foi investir em um fundo ruim. Para comparação, o Ibovespa rendeu no mesmo período 393% (e os bons fundos de ações renderam pelo menos o dobro deste valor), e o Ibovespa é apenas uma média, isso quer dizer que, para ter um bom investimento, eu deveria obter um retorno maior do que 393%. Outra decisão ruim que tomei com este investimento foi de investir 10% do meu patrimônio em ações. Se me perguntassem por que eu investi 10% e não 20%, 30% ou 100%, eu não saberia responder. Eu não tinha uma lógica para formar a minha carteira; assim, investi uma parte pequena do meu portfólio em ações, por medo de errar e perder, o que me custou a oportunidade de ter obtido um ganho de pelo menos 393% sobre uma parcela maior do meu patrimônio. Se você se identificou com os erros que cometi, não se preocupe, pois nos capítulos 5 e 24 você aprenderá sobre teoria de montagem de carteiras de investimentos, e no capítulo 16 sobre como identificar os melhores fundos de ações.


			Com o passar dos anos, eu fui lentamente acumulando patrimônio, e além disso estudei e li diversos livros sobre investimentos. Porém, nenhum livro me deixava seguro para investir em ações. Apesar dessa insegurança, decidi, em 2007, que deveria voltar a investir em ações diretamente. Nessa época, resolvi pesquisar sobre Warren Buffet, o mais bem-sucedido investidor da atualidade – e, talvez, da história –, para ver se aprendia algo que me ajudasse nos meus investimentos. Quando estava começando a pesquisa, um amigo me presenteou com uma cópia do livro The Essays of Warren Buffet, que pode ser traduzido como Os ensaios de Warren Buffet. Buffet, de fato, nunca escreveu um livro, mas todo ano ele escreve uma carta para os acionistas da sua empresa (a Berkshire Hathaway), como parte do relatório anual da mesma, com cerca de 30 páginas, nas quais ele comenta sobre os resultados da empresa, mas também fala muito sobre teoria de investimentos e as razões pelas quais fez certos investimentos que deram certo e outros que não deram. O livro que ganhei foi escrito por outra pessoa, Lawrence A. Cunningham, que coletou trechos dos relatórios escritos por Buffet e os organizou de forma que os pensamentos sobre o mesmo tema ficassem agrupados. Ler esse livro foi uma experiência reveladora para mim. Quando comecei a leitura, foi como se o meu cérebro fizesse um “click” e as coisas começaram a fazer sentido. Diferente de tudo o que tinha aprendido sobre investimentos até aquele momento, o que eu lia fazia sentido, pois tudo o que ele falava era muito pouco baseado em fórmulas matemática, estatística e teoria, mas muito baseado em algo mais simples e prático: o bom senso.


			Após ler esse livro, descobri que Buffet investia baseado em uma teoria que se chama Value investing, que pode ser traduzida como Investimento em valor. Essa teoria não foi criada por Buffet, mas por dois professores da Universidade de Columbia, nos Estados Unidos: Benjamin Graham e David Dodd. Buffet provavelmente foi o melhor aluno de ambos, e aquele que soube aplicar melhor a teoria, mas não é o seu criador. Após conhecer sobre o Value investing, passei a estudar mais sobre essa teoria. (Graham escreveu o livro The Intelligent Investor e junto com Dodd já havia escrito Security Analysis). Foi a primeira vez que pude investir em ações e me sentir seguro, por saber o que estava fazendo. O Value investing não se limita apenas a investimentos em ações, e assim também passei a ganhar mais e com mais segurança nos meus investimentos em renda fixa. Os resultados foram bastante bons, já que entre 2008 e 2014 obtive um ganho de aproximadamente 27% nos meus investimentos em ações, comparado com uma perda de 21% do Ibovespa no mesmo período. E eu diria que mais importante do que os ganhos que obtive, foi a forma como fiz isso. Fiz esses investimentos consciente de que poderia ganhar ou perder, mas também seguro de que estava fazendo a coisa certa. Pela primeira vez, investi em ações e dormi completamente tranquilo. Não por achar que não podia perder, mas por entender o que fazia e saber que a probabilidade de ganhar era alta e compensava o risco de perder.


			Aprendendo a investir de uma forma mais fácil


			Depois de anos investindo e errando, aprendi muita coisa sobre investimentos. E depois de aprender, consegui aplicar esse conhecimento na prática e me beneficiar dele. O que mais senti falta neste período todo, foi de ter o apoio de alguém ou de conhecimentos que me ajudassem a pensar nos problemas que eu enfrentava, problemas de um típico pequeno/médio investidor brasileiro, de modo a entender as situações que eu enfrentava e me sentisse seguro na hora de tomar decisões. 


			Durante esse período, tive apoio de alguns amigos e parentes, além de gerentes de bancos e corretoras, mas com o passar do tempo percebi que esses não eram apoios adequados. Todos serviram para me ajudar a aprender mais, mas os conselhos dos amigos e parentes, por mais bem-intencionados que fossem, não eram baseados em teoria de investimentos, e, sim, em opiniões pessoais, geralmente pouco embasadas. Já os conselhos de gerentes de bancos e corretoras eram “grátis”. Isso significa que eu não pagava nada por eles, mas que o foco desses gerentes não era unicamente me ajudar, mas principalmente buscar o melhor para as instituições financeiras para as quais trabalhavam.


			Além de pessoas, busquei também apoio no conhecimento de livros, e acabei encontrando as respostas que procurava em livros norte-americanos, quando conheci a teoria do Value investing. Mas mesmo essas respostas não eram perfeitas para a minha realidade. Os livros de Graham e Dodd são sensacionais, e podem ajudar muito um investidor, porém eles foram escritos entre 1934 e 1949, tendo como foco o mercado norte-americano daquela época. Com isso, parte do que eles falam ou não se aplica a realidade brasileira atual, ou é de difícil aplicação prática. Além disso, o investidor americano médio tem mais conhecimento do que o investidor brasileiro médio, o que dificulta o entendimento de alguns assuntos.


			Resolvi escrever este livro justamente para fornecer esse apoio de que senti falta quando comecei a investir, para ajudar pessoas que desejam investir no Brasil atual. É importante deixar claro que o objetivo deste livro não é ser uma tradução dos livros de Graham e Dodd para o português, e nem uma adaptação deles para o mercado brasileiro. Ele é, sim, um livro pensado para a realidade do investidor individual brasileiro do século XXI, tendo como base a teoria do Value investing. Isso significa que todo o conteúdo foi feito exclusivamente para o mercado brasileiro, pensando no pequeno e médio investidor individual, com base nas oportunidades de investimentos existentes hoje no país, porém analisadas sob a ótica da teoria do Value investing. Assim, essa teoria foi utilizada quando era pertinente. Mas, em alguns pontos, a teoria original, desenvolvida por Graham e Dodd, foi adaptada para a realidade brasileira. As principais adaptações são em relação à renda fixa, já que a taxa de juros atual no Brasil é muito alta (maior do que qualquer taxa que Graham e Dodd viram durante a sua vida toda). Mas, também em relação à renda variável e à montagem de carteiras de investimentos, foram feitas pequenas adaptações frente à realidade do mercado acionário brasileiro atual.


			Para quem este livro se dedica


			Este livro foi escrito pensando no investidor individual brasileiro do início do século XXI. É importante deixar claro que quando falo do investidor individual, estou falando de pessoas de qualquer profissão, que não trabalham no mercado financeiro, mas que investem parte do que ganham no mercado financeiro brasileiro, e que desejam tomar as melhores decisões para seus investimentos, sem ter um conhecimento teórico para isso. O objetivo deste livro é ajudar o investidor individual a tomar decisões melhores nos seus investimentos pessoais, de modo que consiga obter retornos maiores e com menos risco.


			O livro foi pensado para suprir tanto as necessidades do investidor iniciante, que nunca leu outro livro sobre investimentos e que tem poucos conhecimentos sobre investimentos, finanças e matemática, como de investidores experientes, que investem há muitos anos e já leram muito sobre investimentos, mas que querem conhecer mais sobre Value investing e as adaptações dessa teoria para a realidade brasileira atual. Vale a pena ressaltar que, por ser um livro de Value investing, você não encontrará nele fórmulas matemáticas complexas. Os ensinamentos são baseados exclusivamente em exemplos práticos do que aconteceu com os investimentos no Brasil nos últimos 20 anos. Também não há distinção entre o volume investido. O conteúdo se aplica tanto para pequenos investidores, como para grandes investidores com muitos milhões de reais para investir.


			Seja qual for a sua capacidade de poupar dinheiro, e qual o horizonte de tempo que você tenha para atingir seus objetivos financeiros, convido você a ler este livro e aprender sobre o grande impacto que a poupança (pequena ou grande) e os investimentos podem ter na sua vida. Tenho certeza de que será uma experiência enriquecedora em diversos sentidos!


		




		

			COMO UTILIZAR ESTE LIVRO


			Este livro foi escrito pensando no investidor iniciante, de modo que existe uma lógica na ordem das partes e capítulos, iniciando com aspectos mais básicos e teóricos, e depois se aprofundando em aspectos mais práticos dos investimentos.


			Entretanto, é importante dizer que todos os capítulos são independentes, de modo que podem ser lidos sem seguir sua ordem de numeração. Dessa forma, investidores mais experientes podem começar a sua leitura pelos capítulos que mais os interessam, e depois ler os demais capítulos, sem prejuízo.


			O livro foi escrito buscando transformar um tema bastante teórico e, de certa forma entediante, em algo prático e vibrante. Para isso, busquei utilizar diversos exemplos que ajudam a fazer a ligação entre a teoria e a prática. Apesar disso, alguns aprendizados, por mais apoio de exemplos que se use, só serão totalmente realizados na prática na hora que você realmente decidir investir ou estudar certos tipos de ativos. Por isso, alguns leitores podem optar por fazer uma primeira leitura do livro de forma mais superficial, sem se preocupar em entender detalhes. E, posteriormente, quando estiverem realizando seus investimentos na prática, podem se deparar com algumas dúvidas. Nesse momento sugiro retomar as partes específicas do livro que tratam do investimento sendo realizado e estudado, e aí sim ler e buscar entendê-lo em detalhes para obter o melhor resultado possível com o investimento.


		




		

			CONCEITOS MATEMÁTICOS E FINANCEIROS 


			Este livro utiliza matemática básica, que é aprendida no currículo regular das escolas no Brasil. Entretanto, é possível que o leitor não utilize esses conceitos há algum tempo e não esteja mais familiarizado com alguns. Por isso, ao final do livro foi inserido um anexo com uma breve explicação sobre porcentagem, progressão geométrica e juros compostos, que são os principais conceitos matemáticos aqui utilizados (Anexo I). A maioria dos leitores será capaz de entender todos os pontos abordados, mas sugiro que, caso o leitor encontre dificuldades em entender algum dos exemplos utilizados, que consulte livros especializados em matemática e se familiarize com tais conceitos.


			Todos os exemplos utilizados neste livro utilizam juros compostos. A maioria dos investimentos existentes hoje no Brasil, como Caderneta de Poupança, CDBs, fundos de renda fixa e fundos de ações utilizam esse tipo de juros nos seus cálculos.


			O termo “poupança” é utilizado em diversos lugares neste livro, e ele não deve ser confundido com a modalidade de investimento “Caderneta de Poupança”. Sempre que o termo “poupança” for utilizado, ele se refere ao ato econômico de poupar, ou seja, ao ato de guardar dinheiro e não o gastar com consumo. Sempre que for feita referência à modalidade de investimento “Caderneta de Poupança” estará escrito “Caderneta de Poupança”.


			Finalmente, é importante explicar que todos os exemplos utilizados neste livro levam em conta a taxa de rendimentos bruta, ou seja, sem descontar impostos, inflação e taxas de administração/corretagem que venham a ser pagos sobre os investimentos e seus rendimentos. Existe um capítulo específico para discutir o impacto desses custos sobre os investimentos, os quais são significativos e não devem ser ignorados na hora de investir. Porém, para simplificar e facilitar o entendimento, esses fatores não são considerados na maior parte dos exemplos deste livro.


		




		

			PARTE 1


			TEORIA DE INVESTIMENTOS


		




		

			CAPÍTULO 1 


			 POR QUE INVESTIR?


			Se você está lendo este livro, é porque você provavelmente já é um investidor, ou pelo menos está pensando em se tornar um e quer aprender mais sobre como gerir os seus investimentos. Mas, antes de começarmos a falar sobre como investir, acho importante darmos um passo atrás e entendermos por qual motivo investimos.


			Se você já é um investidor, ou pensa em se tornar um, você provavelmente já sabe por que quer investir o seu dinheiro. Seus motivos podem ser vários, como por exemplo:


			

		  • Acumular patrimônio para comprar coisas valiosas que deseja (casas, carros, joias, viagens etc.).


		  •Deixar seu emprego atual e poder viver da renda dos seus investimentos.


		  •Deixar seu emprego atual e montar um negócio próprio.


		  •Aposentar-se confortavelmente sem depender da aposentaria do governo.


		  •Acumular patrimônio para deixar para os filhos.


		  •Doar para causas em que acredita e ajudar a sociedade.


			

		  Você provavelmente se identificou com alguma ou algumas das motivações acima. Elas são os seus objetivos finais e a razão porque você decidiu investir. Todos são motivos válidos e decisões pessoais. Não há certo nem errado se você concorda com alguma delas e discorda de outras. O objetivo deste capítulo não é discutir qual destas é a sua motivação para investir, mas, sim, entender o que significa investir e como isso vai te ajudar a atingir seus objetivos.


			O que significa investir?


			Você já se perguntou o que significa investir? Aqui, falo do significado prático de investir e não da definição do dicionário. Investir significa DEIXAR DE CONSUMIR RECURSOS QUE TEMOS HOJE, EM TROCA DE, NO FUTURO, CONSUMIRMOS MAIS DO QUE DEIXAMOS DE CONSUMIR HOJE. E existe o contrário de investir, que é endividar-se. Endividar-se significa CONSUMIRMOS HOJE MAIS RECURSOS DO QUE TEMOS, EM TROCA DE CONSUMIRMOS MENOS NO FUTURO.


			Essas definições são bastante óbvias e simples. Mas o que chama atenção é que a maioria das pessoas opta por endividar-se ao invés de investir. Não acho que a maioria das pessoas pensa nessas definições quando decide investir ou se endividar, mas inconscientemente pensamos muito mais nas primeiras partes das duas definições. Assim, é muito mais atraente a primeira parte da definição de endividar-se, que é “consumirmos hoje mais recursos do que temos” do que a primeira parte de investir, que é “deixar de consumir recursos que temos hoje”. E poucas pessoas pensam na segunda parte das definições, pois se trata de algo que vai ocorrer no futuro, e é muito mais fácil pensar no presente do que no futuro. Assim, muitas pessoas que se endividam sequer têm consciência de que no futuro deverão consumir menos do que a sua renda para conseguir pagar a dívida que fizeram.


			Mas o que menos pessoas ainda pensam é sobre as duas palavras destacadas. Poucas pessoas pensam no “mais” e no “menos” que o investidor e o endividado terão no futuro e ignoram o seu potencial. E esse é o maior erro que podemos fazer quando se trata de investir ou de se endividar. Porque o potencial desse “mais” e desse “menos” é incrível, e faz toda a diferença no resultado final. O “mais” do investidor é justamente o rendimento que ele obtém dos seus investimentos (juros, dividendos, alugueis etc.), e o “menos” do endividado se refere aos juros que ele terá que pagar sobre sua dívida (além de pagar todo o valor principal que ele obteve de empréstimo).


			Dinheiro traz felicidade?


			Uma coisa que é importante ficar clara é que tanto investir quanto endividar-se são ações que uma pessoa toma e com as quais ela obtém algo e abre mão de diversas outras possibilidades que poderia ter. E quando falamos de consumo, estamos falando de obter algo que queremos. Dizem que dinheiro não traz felicidade, uma afirmação com a qual você pode concordar ou discordar. Mas o que não é discutível é que consumir traz algo que podemos chamar de “bem-estar”. Quando compramos algo que queremos, nos sentimos bem com isso. Uma roupa nova, joias, um novo smartphone, uma TV novinha ou um carro novo nos deixam felizes, aumentando o nosso “bem-estar”, pelo menos por algum tempo. O mesmo vale para serviços. Uma viagem nos deixa felizes por conhecermos lugares novos e diferentes, ou simplesmente por descansarmos e sairmos da nossa rotina, aumentando o nosso “bem-estar”. Jantar em um restaurante também nos traz “bem-estar”, não só pela deliciosa comida, mas também por não termos o trabalho de comprar ingredientes, cozinhar, servir a comida, tirar a mesa e lavar a louça. Quando contratamos uma empregada doméstica ou uma diarista, estamos contratando alguém para fazer tarefas que nos consumiriam tempo arrumando e limpando a casa, e assim podemos utilizar esse tempo para fazer outras atividades mais divertidas, como se exercitar, ir ao cinema, passar mais tempo com a família e amigos, novamente aumentando o nosso “bem-estar”. 


			Ou seja, consumo aumenta o bem-estar. Ao tomar a decisão de investir, é importante estar consciente de que, sim, estamos abrindo mão de “bem-estar” hoje (o consumo de bens e serviços), e fazemos isso pois acreditamos que o benefício de termos um valor maior para consumir no futuro compensa a perda atual, pois o “bem-estar” que teremos a mais no futuro é significativamente maior do que a perda de “bem-estar” no momento atual. A dificuldade de falar de “bem-estar” é que ele é algo totalmente pessoal e intangível. Assim, não é possível quantificarmos o quanto de “bem-estar” uma pessoa abre mão, por exemplo, ao deixar de fazer uma viagem, e o quanto de “bem-estar” essa pessoa vai ter a mais no futuro com o dinheiro que ela terá a mais por ter investido (e, eventualmente, utilizar esse dinheiro para fazer uma viagem mais longa, para um local mais distante, ou com mais luxo). Mas não existe uma forma de medir o quanto um determinado gasto traz de “bem-estar” para uma pessoa. Uma viagem pode me deixar mais ou menos feliz do que outras pessoas, assim como com mais ou menos “bem-estar” relativamente a outras pessoas. Assim, a única coisa que podemos calcular e quantificar é exatamente quanto dinheiro a pessoa investiu (e deixou de consumir) e quanto dinheiro ela terá a mais para consumir no futuro. E aí, cada um pode tentar estimar o quanto de “bem-estar” está abrindo mão hoje e o quanto de “bem-estar” vai ter a mais no futuro. O interessante é que a maioria das pessoas não faz ideia de quanto elas terão a mais se deixarem de consumir hoje e investirem. O mesmo vale para os endividados, que na maioria dos casos não sabem o quanto terão que deixar de consumir no futuro para poder consumir a mais hoje.


			Você troca uma moto usada por uma Ferrari novinha?


			Se você era nascido nos anos 80, deve ter visto o programa “Domingo no parque”, com o apresentador Silvio Santos. Era um programa para crianças, no qual o apresentador interagia com a plateia de crianças e distribuía prêmios. Em um dos quadros mais famosos do programa, uma criança era colocada em uma cabine à prova de som, onde havia apenas uma lâmpada vermelha. Então, Silvio Santos daria um prêmio para a criança, mas a criança não sabia qual era o prêmio, já que ela estava na cabine à prova de som e não podia ouvir o apresentador, porém todo o público já sabia qual era a opção. Por exemplo, ele podia falar que a criança ganhou um pirulito. Em seguida, ele oferecia para a criança a chance de trocar o prêmio às vezes por um prêmio melhor e às vezes por um prêmio pior. Ele falava “você troca este pirulito por um boné”? Então a luz vermelha na cabine era acesa e a criança, sem saber qual era a troca que estava fazendo, deveria falar “sim” ou “não”. Se ela falasse “sim”, a troca seria feita e ela ficaria com o boné; se ela falasse “não”, ela permaneceria com o seu prêmio atual, no caso, o pirulito. Depois da primeira troca, eram dadas outras opções, sempre com a mesma lógica da criança ter que responder “sim” ou “não”, sem saber o que tinha nas mãos e o que ela podia ganhar ou abrir mão. O melhor prêmio dado era uma bicicleta, e o público ficava muito feliz quando a criança falava “sim” e ganhava a bicicleta. E ficava triste quando a criança trocava a bicicleta por um prêmio pior, o que acontecia na maioria das vezes.


			Você deve estar se perguntando por que eu estou falando sobre Silvio Santos e o seu quadro divertido de distribuir prêmios. Estou falando isso, pois a decisão de investir tem grande semelhança com esse quadro. Só que, diferente da criança, o investidor não fica no isolamento acústico e, por isso, sabe exatamente do que está abrindo mão (ou pelo menos deveria saber), e tem uma boa ideia do que pode ganhar. A outra diferença é o tempo. Os prêmios oferecidos por Silvio Santos eram todos entregues naquele momento, já com os investimentos, os prêmios maiores demoram mais tempo para serem recebidos. Imagine que Silvio Santos te perguntasse: “Você quer uma moto usada agora ou uma Ferrari daqui a 48 anos?”, ou “você troca a Ferrari daqui a 48 anos por um Audi A4 daqui a 24 anos?”. O que você responderia? Para ilustrar isso, e o efeito do investimento de longo prazo, vamos supor que uma pessoa tenha R$ 8.000 e que ela esteja em dúvida entre comprar hoje uma moto usada ou investir o seu dinheiro para, no futuro, comprar um veículo melhor. Supondo que o rendimento dos seus investimentos fará o seu capital dobrar a cada 6 anos (rendimento de cerca de 1% ao mês), podemos ver os resultados obtidos na tabela 1.1.


			TABELA 1.1 Valorização do dinheiro ao longo do tempo, comparado com valor de certos veículos (valores em R$)


			

				

					

					

					

				

				

					

							

							Prazo


						

							

							Valor


						

							

							O que compra*


						

					


					

							

							hoje


						

							

							8.000


						

							

							Moto Honda Biz 125 Flexzone - com 2 anos de uso


						

					


					

							

							em 6 anos


						

							

							16.000


						

							

							Carro Chevrolet Corsa 1.0 - com 6 anos de uso


						

					


					

							

							em 12 anos


						

							

							32.000


						

							

							Carro Fiat Palio Trofeo 1.0 0km


						

					


					

							

							em 18 anos


						

							

							64.000


						

							

							Carro VW Jetta Trendline 1.4 - 0 km


						

					


					

							

							em 24 anos


						

							

							128.000


						

							

							Carro Audi A4 Multitronic Turbo - 0 km


						

					


					

							

							em 30 anos


						

							

							256.000


						

							

							Carro Mercedes C-300 Anniversary - 0 km


						

					


					

							

							em 36 anos


						

							

							512.000 


						

							

							Carro Range Rover Sport HSE 3.0 - 0 km


						

					


					

							

							em 42 anos


						

							

							1.024.000


						

							

							Carro Porsche 911 Turbo S Cabiolet - 0 km


						

					


					

							

							em 48 anos


						

							

							2.048.000 


						

							

							Carro Ferrari F 458 Italia - 0 km


						

					


				

			


			Fonte: Tabela&Fipe 06/2017 | * Valores aproximados


			É incrível, mas o mesmo dinheiro que hoje compra uma moto 125 cilindradas usada, será suficiente para comprar uma Ferrari novinha em 48 anos! O que explica isso são os juros compostos (também chamados popularmente de juros sobre juros). O seu efeito pode ser visto na coluna “valor”, onde os valores começam em R$ 8.000 e o valor da linha de baixo é sempre o dobro do valor da linha logo acima. Isso porque o investidor investe seus R$ 8.000, e após 6 anos o capital dobra para R$ 16.000. Então, ele reinveste os seus R$ 16.000 até que este dobre novamente, em mais 6 anos. E continua fazendo isso, indefinidamente, até atingir o seu objetivo.


			Cada um deve decidir por si o que é melhor, mas entendo que é importante saber do que se está abrindo mão para se tomar uma boa decisão. Não existe decisão certa nem errada quando falamos de por quanto tempo uma pessoa deve investir. Para alguém que precisa da moto para trabalhar hoje como motoboy, não faz nenhum sentido esperar 48 anos para comprar um Ferrari. Já alguém que tenha 40 anos de idade, pode não precisar da moto para trabalhar, mas provavelmente não vai querer esperar 48 anos para ter uma Ferrari, pois pode nem chegar a viver tanto tempo e provavelmente não desfrutará muito dela. Para alguém que tem 18 anos, pode ser que valha a pena esperar. Ele terá 66 anos quando tiver dinheiro suficiente para comprar uma Ferrari, mas para alguns, 48 anos pode ser um tempo suportável de se esperar para ter um carro dos sonhos!


			Qualquer uma das situações mencionadas é possível, e cada um deve tomar a decisão que for melhor para si. O importante é que, quando você tomar uma decisão de gastar dinheiro, saiba do que está abrindo mão. Assim como quando você decidir investir. O motoboy que precisa da moto para trabalhar não tem a opção de esperar. Assim, ele deve mesmo comprar a moto, mas está abrindo mão de, no futuro, ter algo melhor. O homem de 40 anos provavelmente não tem o tempo para esperar para ter uma Ferrari, mas para ele pode ser interessante esperar alguns anos e ter um veículo melhor. Se ele poupar o seu dinheiro, em 24 anos ele poderia ter um Audi A4 novinho, e provavelmente ainda teria muito tempo para aproveitar o seu carro. Já o jovem de 18 anos tem todas as opções. Ele pode esperar os 48 anos e ter a Ferrari, ou ele pode comprar a moto 125 cc usada hoje, ou qualquer opção entre essas duas. Ele deve decidir o que é melhor para si, e qualquer decisão que ele tomar será a decisão correta, desde que ele saiba do que está abrindo mão, pois sempre que tomamos uma decisão abrimos mão das outras opções. Se ele decidir comprar a moto, estará abrindo mão de ter a Ferrari ou qualquer outro carro da lista. Se decidir esperar 48 anos e ter a Ferrari, abrirá mão de ter a moto ou qualquer outro veículo da lista (e ainda deve estar disposto a correr o risco de não viver tanto tempo para poder comprar e aproveitar a sua Ferrari).


			Faça o seu dinheiro trabalhar por você


			Quando você investe dinheiro, você passa a obter rendimento sobre o dinheiro investido. De certa forma, podemos dizer que o seu dinheiro está “trabalhando” por você. De fato, todo o dinheiro que é investido é utilizado por alguém para produzir algo, e por isso você recebe rendimentos. Se você tem uma casa e a aluga, tem gente que está morando em uma casa sua, e por isso você é remunerado com o aluguel. Se você investe em ações de uma empresa, o seu dinheiro é utilizado para esta empresa produzir, crescer e obter lucros. E uma parte desses lucros é sua. Se você investe em títulos públicos, você está emprestando dinheiro para o governo, que utiliza esse dinheiro para prestar todos os serviços que ele presta aos cidadãos, e por este empréstimo o governo te paga juros. O que é mais interessante é que você não precisa fazer esforço nenhum para ganhar esse dinheiro. O seu esforço está apenas no começo, quando você faz o investimento e deixa de consumir para que alguma outra pessoa consuma. Depois que o investimento é feito, quem faz o esforço é quem está com o dinheiro. O inquilino é que deve trabalhar e ganhar dinheiro para te pagar o aluguel. Os funcionários da empresa é que devem trabalhar para que ela gere lucro, e o governo é quem deve recolher impostos para pagar os juros do seu empréstimo. Assim, você pode estar na praia, de férias, ou em qualquer outro lugar que desejar, que continuará ganhando dinheiro, mesmo sem trabalhar. Se você tiver muito dinheiro investido, poderá parar de trabalhar e viver apenas da renda dos seus investimentos.


			Além de requerer pouco esforço, os investimentos crescem sozinhos se você reinvestir o dinheiro ganho. No caso do aluguel, você pode usar o dinheiro recebido de aluguel para comprar outros imóveis e aumentar a sua renda de locação. A empresa da qual você tem ações reinveste parte dos lucros e por isso cresce, e, além disso, você pode utilizar o dinheiro que receber de dividendos para comprar mais ações. Os títulos públicos pagam juros compostos, e quando o governo te paga juros em dinheiro você pode reinvestir este dinheiro comprando mais títulos. Com esses reinvestimentos, você passa a obter um rendimento maior do dinheiro que aplicou inicialmente e, assim, o seu ganho é sempre maior, mês após mês.


			Por que investir?


			Há alguns anos, lembro de ter lido um artigo em um jornal em que o autor defendia que as pessoas deviam investir, e que deviam fazer pequenos sacrifícios para isso, pois valia a pena. Ele sugeria que se a pessoa deixasse de tomar um cafezinho por dia, ela economizaria R$ 4 por dia, e que ao longo de um mês ela teria juntado pouco mais de R$ 100, o que seria suficiente para investir. Se isso fosse repetido todo mês, ela conseguiria juntar uma grande fortuna após muitos anos (o próximo capítulo mostra exatamente como fazer isso), economizando apenas um simples cafezinho por dia. Alguns meses depois, outro articulista do mesmo jornal escreveu um artigo rebatendo o primeiro. Ele dizia que a vida era agora e que era para ser vivida, que não iria deixar de tomar um cafezinho por dia, pois ele tinha muito prazer nisso. Ele não achava certo ninguém deixar de viver hoje, pois o futuro era incerto, e ele tinha certeza de que quando o futuro chegasse, ele daria um jeito de resolver os problemas na medida em que esles aparecessem.


			Agora eu lhe pergunto, quem você acha que está certo? O primeiro articulista ou o segundo? A resposta é simples: ambos estão certos. Isso acontece pois não existe resposta certa para a pergunta “Por que investir?”. A resposta depende de quem está respondendo (no seu caso, a única resposta que interessa é a sua própria). Assim, para o primeiro articulista, fazia todo o sentido do mundo economizar no cafezinho e investir esse dinheiro. Já do ponto de vista do segundo articulista, não fazia nenhum sentido economizar. Ele basicamente estava dizendo que para ele o “bem-estar” de que ele abriria mão ao deixar de tomar um cafezinho por dia era maior do que o “bem-estar” que ele teria no futuro ao ter economizado esse dinheiro.


			O que podemos aprender é que não existe uma resposta certa para a pergunta “por que investir?”. Eu adoraria ter uma resposta exata para te dar. Adoraria falar que o certo é investir 15% do que você ganha, nem mais nem menos. Dizer que basta você economizar um cafezinho por dia e ter um plano de TV a cabo mais simples que você atingirá todos os seus objetivos. Mas o fato é que a resposta certa não existe, pois ela depende de cada indivíduo. É importante saber disso, pois você vai encontrar dezenas de pessoas com planos infalíveis e métodos que não dão errado para enriquecer. Não confie em planos infalíveis. Investir não é uma ciência exata. Esqueça os artigos que falam que você deve economizar no café e esqueça aqueles que falam que você não deve economizar no café. Só você sabe o que te faz feliz, e do que está disposto a abrir mão, tanto hoje quanto no futuro. E, se não sabe, sugiro que você tire um tempo e pense a respeito disso, pois para fazer bons investimentos é importante você saber por que os faz, do que está abrindo mão e o que espera ganhar a mais.


			Eu acredito que investir vale a pena pelo enorme efeito multiplicador ao longo do tempo (a moto usada, que pode virar uma Ferrari) e pelo rendimento passivo que pode te proporcionar renda sem trabalho. Agora, o quanto você deve investir, por quanto tempo e com qual objetivo, são perguntas que só você pode responder. Mas, ao pensar sobre investir, é importante levar em conta o efeito dos rendimentos dos seus investimentos. E o mesmo vale para se endividar, pois se para um investidor o valor de uma moto usada hoje pode virar uma Ferrari em 48 anos, quanto tempo você acha que leva para o endividado ter que “dar” uma Ferrari para o banco, com as taxas de juros que eles cobram? Talvez isso lhe ajude a entender porque tantos banqueiros dirigem Ferraris e outros carrões.


		




		

			CAPÍTULO 2 


			 MILIONÁRIO COM R$ 100 POR MÊS


			“A força mais pode do mundo são os juros compostos”  – Albert Einstein


			Parece brincadeira quando lemos o título deste capítulo, pois é quase impensável que alguém possa ficar milionário juntando apenas R$ 100 por mês. Afinal, para uma pessoa juntar 1 milhão de reais, com R$ 100 por mês, ela precisaria de 10.000 meses, ou seja, aproximadamente 833 anos. Apesar de parecer brincadeira, este livro é sério, e sabemos que é possível acumular R$ 1 milhão juntando apenas R$ 100 por mês em menos de 40 anos. Para ser mais exato, proponho alcançar esta façanha em 38 anos e 7 meses. Ainda é muito tempo, mas muito menos do que os 833 anos, sendo assim tempo suficiente para que uma pessoa junte essa fortuna e ainda possa viver muitos anos para desfrutá-la.


			A pergunta que fica no ar é: qual é a mágica para se fazer, em menos de 39 anos, o que sabemos levar 833 anos? A resposta é que não há mágica nenhuma, o que utilizamos para fazer esta afirmação é o rendimento do dinheiro aplicado. Se uma pessoa junta R$ 100 por mês debaixo do seu colchão, este dinheiro ficará lá parado e no fim do mês ela terá os mesmos R$ 100. Já uma pessoa que junta R$ 100 e os investe, vamos supor com um rendimento 1% ao mês, terá no fim do mês R$ 101. Pode parecer pouco, afinal aquele que deixou o dinheiro no colchão tem apenas R$ 1 a menos do que aquele que investiu, mas o que acontece é que aquele que tem o seu dinheiro aplicado ganha o rendimento do dinheiro que ele aplica e também rendimento sobre o dinheiro que ele ganhou no mês anterior. Assim, quem deixa o dinheiro no colchão no final do 2º mês terá R$ 200, enquanto que aquele que aplicou terá R$ 203,01. Isso porque ela tinha R$ 101 no começo do mês, aplicou mais R$ 100 ficando com R$ 201 e estes renderam mais 1%, ou seja R$ 2,01 e assim ele termina o mês com R$ 203,01. Ainda pode parecer pouco, mas esse rendimento sobre rendimento faz uma grande diferença, como podemos ver na tabela 2.1 abaixo. Nessa tabela, comparamos dois poupadores, sendo o Poupador 1 uma pessoa que junta R$ 100 por mês debaixo do seu colchão todo mês. Já o poupador 2, investe os mesmos R$ 100 todos mês e obtém uma taxa de retorno de cerca de 1% sobre esses investimentos.


			TABELA 2.1 - Comparação entre investir dinheiro e guardar dinheiro (valores em R$)
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							Poupador 1


							(Sem rendimento)


						

							

							Poupador 2


							(Rendimento de 1% ao mês)


						

							

							Diferença


							(Poupador 2 - Poupador 1)


						

					


					

							

							1º mês


						

							

							 100,00


						

							

							 101,00


						

							

							 1,00


						

					


					

							

							2º mês


						

							

							 200,00


						

							

							 203,01


						

							

							 3,01


						

					


					

							

							3º mês


						

							

							 300,00


						

							

							 306,04


						

							

							 6,04


						

					


					

							

							4º mês


						

							

							 400,00


						

							

							 410,10


						

							

							 10,10


						

					


					

							

							5º mês


						

							

							 500,00


						

							

							 515,20


						

							

							 15,20


						

					


					

							

							6º mês


						

							

							 600,00


						

							

							 621,35


						

							

							 21,35


						

					


					

							

							1 ano


						

							

							 1.200,00


						

							

							 1.280,93


						

							

							 80,93


						

					


					

							

							2 anos


						

							

							 2.400,00


						

							

							 2.724,32


						

							

							 324,32


						

					


					

							

							3 anos


						

							

							 3.600,00


						

							

							 4.350,76


						

							

							 750,76


						

					


					

							

							4 anos


						

							

							 4.800,00


						

							

							 6.183,49


						

							

							 1.383,49


						

					


					

							

							5 anos


						

							

							 6.000,00


						

							

							 8.248,64


						

							

							 2.248,64


						

					


					

							

							10 anos


						

							

							 12.000,00


						

							

							 23.233,91


						

							

							 11.233,91


						

					


				

			


			Como podemos ver, a diferença entre aquele que investe o capital e aquele que deixa o capital parado é muito pequena no começo, apenas R$ 1 no primeiro mês. Mas quanto mais o tempo passa, maior fica a diferença, até que em 10 anos o Poupador 2 tem quase o dobro do dinheiro do Poupador 1. E quanto mais o tempo passa, maior é a diferença entre eles. Se em dez anos o Poupador 2 tem o dobro do dinheiro do poupador 1, em 50 anos ele não terá apenas 2 vezes mais dinheiro, mas, sim, aproximadamente 65 vezes mais. Se o Poupador 1 tiver poupado R$ 100 por mês durante 600 meses (que equivalem a 50 anos) ele terá R$ 60.000. Já o Poupador 2, com a mesma poupança de R$ 100 por mês, somada a um rendimento de 1% ao mês, terá a incrível fortuna de R$ 3.944.891,42!


			O que faz esta diferença ser tão grande é o rendimento. Quanto mais tempo uma pessoa poupar, maior deverá ser o seu rendimento. Isso ocorre por dois motivos. O primeiro, é que quanto mais o tempo passa, mais ela poupou. Assim, no primeiro mês o rendimento foi apenas sobre R$ 100; já no 2º mês o rendimento foi sobre os R$ 100 do 1º mês mais os R$ 100 poupados no 2º mês (ou seja, sobre R$ 200), no 3º mês o rendimento será sobre R$ 300, no 4º R$ 400 e assim por diante. Além disso, existe outro efeito muito relevante: o dos juros compostos. No 2º mês, além de receber rendimentos sobre os R$ 200 poupados, o investidor também recebeu rendimento sobre o R$ 1 que ele havia recebido de rendimento no 1º mês. Ou seja, ganhou juros sobre juros ou, na linguagem técnica, juros compostos. Esse é o grande efeito multiplicador, pois quanto mais você ganha em um mês, mais ainda você deve ganhar no mês seguinte, e assim sucessivamente. A frase de abertura deste capítulo é atribuída ao mais brilhante cientista do século XX, Albert Einstein, e se refere justamente ao efeito de crescimento em progressão geométrica dos juros compostos ao longo do tempo.


			Para observar e entender o efeito dos jutos compostos no longo prazo, fizemos a tabela 2.2 na próxima página. Ela apresenta 10 períodos de 5 anos cada, totalizando um período de 50 anos, no qual podemos observar o efeito dos juros compostos sobre um investimento de R$ 100 por mês. Na tabela, são apresentados o valor aplicado no início de cada período, o investimento total feito no período, que é sempre R$ 6.000, ou seja R$ 100 por 60 meses, o rendimento total obtido no período, e o valor obtido pelo investidor ao fim de cada período. Além dessas informações, há uma coluna separada no fim, que mostra quanto o rendimento ganho pelo investidor representa sobre o total investido naquele período.


			A primeira coisa que podemos notar é que, após 50 anos investindo R$ 100 por mês e obtendo uma taxa de retorno de 1% ao mês, esse investidor terá a quantia de R$ 3.944.891,42. De todo o valor obtido no período, R$ 60.000 serão resultado da poupança do investidor, e R$ 3.884.891,42 serão resultado do rendimento do dinheiro investido. Ou seja, embora o investidor tenha feito um grande esforço de poupar R$ 100 por mês durante 50 anos (e nunca tirar nada dessa poupança), quem fez a maior parte do trabalho foi o rendimento desse dinheiro. O dinheiro poupado representa apenas 1,5% do total que o investidor terá após 50 anos, e o rendimento dos investimentos representa 98,5% desse total (essa proporção só é válida com uma taxa de retorno de 1% ao mês).


			TABELA 2.2 - Rendimento de R$ 100 investidos mensalmente por 50 anos (valores em R$)
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							(em anos)


						

							

							Valor no início do período


						

							

							Investimento total no período


						

							

							Rendimento total no período


						

							

							Valor no fim do período


						

							

							Rendimento / Investimento


						

					


					

							

							0 a 5


						

							

							0,00


						

							

							6.000,00


						

							

							2.248,64


						

							

							8.248,64


						

							

							0,4


						

					


					

							

							5 a 10


						

							

							8.248,64


						

							

							6.000,00


						

							

							8.985,27


						

							

							23.233,91


						

							

							1,5


						

					


					

							

							10 a 15


						

							

							23.233,91


						

							

							6.000,00


						

							

							21.223,65


						

							

							50.457,56


						

							

							3,5


						

					


					

							

							15 a 20


						

							

							50.457,56


						

							

							6.000,00


						

							

							43.457,20


						

							

							99.914,76


						

							

							7,2


						

					


					

							

							20 a 25


						

							

							99.914,76


						

							

							6.000,00


						

							

							83.848,71


						

							

							189.763,47


						

							

							14,0


						

					


					

							

							25 a 30


						

							

							189.763,47


						

							

							6.000,00


						

							

							157.227,84


						

							

							352.991,31


						

							

							26,2


						

					


					

							

							30 a 35


						

							

							352.991,31


						

							

							6.000,00


						

							

							290.535,46


						

							

							649.526,77


						

							

							48,4


						

					


					

							

							35 a 40


						

							

							649.526,77


						

							

							6.000,00


						

							

							532.714,96


						

							

							1.188.241,73


						

							

							88,8


						

					


					

							

							40 a 45


						

							

							1.188.241,73


						

							

							6.000,00


						

							

							972.681,77


						

							

							2.166.923,50


						

							

							162,1


						

					


					

							

							45 a 50


						

							

							2.166.923,50


						

							

							6.000,00


						

							

							1.771.967,92


						

							

							3.944.891,42


						

							

							295,3
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							60.000,00


						

							

							3.884.891,42


						

							

							


						

							

							64,7


						

					


				

			


			Outro efeito interessante que podemos notar é que quanto mais o tempo passa, maior é o valor do rendimento. No início, o rendimento é pequeno. Nos primeiros 5 anos, ele representa menos da metade do valor investido no mesmo período (R$ 2.248,64 de rendimento contra R$ 6.000 investidos). Já nos 5 anos seguintes, ele representa aproximadamente 1,5 vezes o total investido pelo investidor, e vai crescendo rapidamente, passando a representar mais de 295 vezes o que o investidor investe no último período de 5 anos (45 a 50 anos). Quanto mais o tempo passa, maiores são os rendimentos. Em cada período de 5 anos, a relação rendimento/investimento é praticamente o dobro daquela do período anterior, com exceção do 2º período, onde ele é praticamente 4 vezes maior que no período anterior.


			Fatores que afetam o resultado dos investimentos


			Existem quatro fatores fundamentais que afetam o resultado final de um investimento. Esses fatores são: a quantidade investida inicialmente, a quantidade investida mensalmente, o rendimento dos investimentos e o tempo. Quanto maior é cada um destes fatores, maior é o valor que se obtém ao final.


			No exemplo de ficar milionário com R$ 100 por mês, assumimos que o investidor não tinha nenhum dinheiro para investir no início. Caso esse não seja o seu caso, sorte a sua, pois esse capital inicial, por menor que seja, pode ter um efeito incrível no seu resultado. Supondo que o investidor iniciasse os seus investimentos com um capital inicial de R$ 10.000 para investir, e que investisse da mesma forma R$ 100 por mês com uma taxa de retorno de 1% ao mês, nesse caso, ele atingiria o capital de R$ 1 milhão após 32 anos e 10 meses, quase seis anos antes daquele que começa sem nenhum capital inicial. Além disso, após 50 anos, o seu capital total seria de aproximadamente R$ 7,9 milhões, ou quase R$ 4 milhões a mais do que R$ 3,9 milhões obtidos por aquele que não tinha nenhum capital inicial. Ou seja, os R$ 10.000 iniciais irão valer quase R$ 4 milhões em 50 anos. Só essa pequena diferença já afeta o resultado de forma incrível. Assim, se você não tem 39 anos para esperar ficar milionário, caso você já tenha acumulado algum capital, isso pode reduzir em muito o tempo para atingir suas metas.


			Além do capital inicial, também a quantidade investida afeta muito o resultado final. Alguém que, em vez de investir R$ 100 por mês, for capaz de investir o dobro, ou seja, R$ 200 por mês, terá ao fim de 50 anos o dobro daquele que investe apenas R$ 100 (ou seja, terá R$ 7.889.774,69 ao fim de 50 anos). Também atingirá a quantia de R$ 1 milhão mais rapidamente, em 32 anos e 11 meses, quase 6 anos antes daquele que investe R$ 100 por mês. Por outro lado, também é possível tornar-se um milionário investindo R$ 50 por mês, porém levará mais tempo. Com um investimento de R$ 50 por mês é possível atingir a quantia de R$ 1 milhão em 44 anos e 4 meses, seis anos após alguém que investe os R$ 100 por mês. E, ao final de um período de 50 anos, alguém que investir R$ 50 por mês terá a metade daquele que investe R$ 100 por mês, ou seja, R$ 1.972.451,39. Assim, quanto maior o investimento mensal, maior será o seu resultado final e mais rapidamente os seus objetivos serão alcançados.


			O terceiro fator que afeta o resultado dos investimentos é o rendimento. Quanto maior for o rendimento, maior será o valor final dos investimentos. Assim, se em vez de um rendimento de 1% ao mês (equivalente a 12,68% ao ano) o investidor obtiver uma taxa de retorno de 15% ao ano, ele atingirá a quantia de R$ 1 milhão em 34 anos e 1 mês, cerca de 4 anos antes daquele que obtém a taxa de retorno de 12,68%. Por outro lado, uma taxa de retorno menor impactará em resultado pior. Assim, se o mesmo investidor obtiver um retorno médio de 10% ao ano, ele atingirá a quantia de R$ 1 milhão apenas em 46 anos, quase 8 anos depois daquele que obtém um retorno médio de 12,68%.


			Finalmente, o último fator que afeta o resultado dos investimentos é o tempo. Como já vimos no exemplo da tabela 2.2, quanto mais tempo alguém investe, maior é o seu resultado final. Se alguém investe R$ 100 por mês, com uma taxa de retorno de 12,68% ao ano, ele obterá a quantia de R$ 1 milhão em 38 anos e 8 meses. Se ele investir mais 11 anos e 4 meses, e chegar em um total de 50 anos, obterá uma quantia de R$ 3.944.891,42, quase quatro vezes mais do que ele obteria se parasse de investir ao atingir a quantia de R$ 1 milhão, 12 anos antes. Por outro lado, se esse investidor resolver parar de investir após 25 anos, a quantia que ele irá obter será de R$ 189.763,47 (menos de 20% do total de R$ 1 milhão, que ele poderia obter se investisse por mais 13 anos e 8 meses).


			Para atingir os seus objetivos financeiros (sejam eles quais forem), é fundamental que você conheça bem esses quatro fatores e que os determine de modo a atingir os seus objetivos no prazo que você escolher. Você pode ter um capital inicial e atingir os seus objetivos mais rapidamente. Caso você não tenha um capital inicial, você pode poupar uma quantia maior por mês para atingir os seus objetivos mais rapidamente. Ou, caso você não tenha capital inicial e nem possa poupar uma quantia maior por mês, então é importante saber que você levará mais tempo para atingir os seus objetivos. 


			Caso você não tenha capital inicial nenhum, não possa poupar mais por mês e não queira esperar muitos anos, então você precisará de uma taxa de retorno maior. Neste ponto, é importante fazer uma ressalva: os três primeiros fatores que eu mencionei (capital inicial, quantia poupada por mês e tempo) são fatores que você controla. O seu capital inicial é o que você tem hoje para investir – de preferência, já investido –, você decide o quanto vai aplicar por mês, e por quanto tempo manterá o seu dinheiro investido. Já sobre a taxa de retorno, você não tem controle. Ela depende das condições de mercado que você enfrentará e da sua sabedoria em fazer bons investimentos. E mesmo que as condições de mercado sejam boas e que você invista sabiamente, ainda assim é possível que você não atinja a taxa que deseja, caso espere uma taxa de retorno muito alta. Por isso, entendo que a taxa de retorno é o fator mais importante, e a maior parte deste livro é destinada a ela, e a explicar como obter a maior taxa de retorno possível. 


			Ainda iremos falar muito sobre taxas de retorno de investimentos e como obter grandes retornos, mas acho importante dizer que quanto mais conservador você for na sua expectativa de taxa de retorno, maior a chance de atingir os seus objetivos. Se planejar os seus investimentos com uma taxa de retorno muito alta, existe uma grande probabilidade de que você não atinja os seus objetivos.


			Se você quiser aprender mais sobre o efeito dos juros compostos, sugiro a leitura do livro Milionário com R$ 100 por mês, de minha autoria também. Partindo desse exemplo simples, mas muito significativo, discutimos com grande profundidade os demais elementos da equação (capital inicial, quantidade investida mensalmente, prazo e taxa de retorno) e buscamos entender as suas principais alavancas e como elas podem te beneficiar nos seus investimentos.


			Vale dizer que o livro Milionário com R$ 100 por mês pode ser baixado gratuitamente no site da Ohr investimentos (www.ohri.com.br), no formato de eBook.


		




		

			CAPÍTULO 3


			TAXAS DE RETORNO SOBRE INVESTIMENTOS


			Uma velha piada diz que um economista aparece na TV no mínimo duas vezes. A primeira vez, para apresentar a sua visão sobre o futuro e suas estimativas do que deve ocorrer com a economia. E a segunda, algum tempo depois, para explicar porque suas estimativas deram errado. Prever taxas de retorno sobre investimentos é, na prática, muito parecido com essa piada.


			Muita gente pergunta qual taxa de retorno deve obter com os seus investimentos no longo prazo. Adoraria poder responder essa pergunta, mas o fato é que sou incapaz de prever o futuro e, com isso, de te fornecer uma resposta satisfatória, especialmente quando falamos de investimentos de longo prazo, de 10, 20, 30 ou mais anos. Mais que isso, acredito que ninguém é capaz de prever o futuro com exatidão. Desconfie de qualquer um que te falar o contrário. Por isso, acredito que tentar prever taxas de retorno futuro é um exercício de pouca utilidade, que só toma tempo do investidor sem trazer respostas seguras e concretas.


			Porém, entendo que, para o investidor (especialmente o investidor iniciante), é importante ter uma ideia do retorno que é possível obter com seus investimentos, mesmo que essa ideia seja imprecisa. Acredito que todos devem fazer um planejamento, e como vimos no capítulo 2, a parte mais difícil será definir qual a taxa de retorno obtida com seus investimentos.


			Se não é possível prever o futuro com exatidão, o melhor que podemos fazer é observar o passado e imaginar que o futuro poderá ser parecido com ele. É importante deixar claro que não existe nenhuma garantia de que taxas de retorno obtidas com investimentos no passado vão se repetir no futuro; mas, por falta de informações precisas sobre o futuro, o melhor que podemos fazer é, sim, olhar o passado.


			O melhor investidor do mundo


			Para tentarmos imaginar qual taxa de retorno podemos obter no futuro, um bom início é analisar o passado e tentar determinar parâmetros. Um parâmetro importante que devemos definir é qual o teto, ou qual seria o máximo de retorno que um investidor poderia obter. A melhor referência de teto de retorno sobre investimentos que temos é igualar o melhor investidor que existe; no caso, o Sr. Warren Buffett, presidente e maior acionista da Berkshire Hathaway e o 3º homem mais rico do mundo, segundo o ranking da revista Forbes de 2015. Na tabela 3.1 abaixo, podemos ver o retorno obtido entre 1965 e 2009 pelo patrimônio líquido (PL) da Berkshire Hathaway (a holding que controla todos os investimentos de Buffet), comparado com o Índice S&P 500, que representa a média do mercado norte-americano (conforme relatório anual de 2009 da Berkshire Hathaway).


			TABELA 3.1 - Retornos da Berkshire Hathaway e do S&P500
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			Fonte: site da Berkshire Hathaway


			Podemos ver algumas coisas interessantes analisando esta tabela. A primeira, é que o retorno médio obtido por Buffet nesse período de 45 anos é de 20,3% ao ano, contra uma média de 9,3% do S&P500. Entendo que esse é o máximo que podemos esperar obter como rendimento de longo prazo. Embora seja possível, acho muito difícil alguém obter um rendimento maior do que o obtido por Buffett, especialmente em um período tão longo. É possível obter um retorno maior que 20% em um ano específico, e mesmo o mercado obtém isso em vários anos. Nesse período de 45 anos o S&P500 obteve retornos maiores do que 20% em 16 anos, o que equivale a cerca de 36% do tempo. É muito bom, mas isso significa que ele apresentou retornos inferiores a 20% em mais da metade do período (cerca de 64% do tempo).


			Quando falamos de investimentos, a regra número um de Buffet é: “Não perca dinheiro”. É interessante notar que ele é quase perfeito quanto a isso, já que só teve retornos negativos em 2 dos 45 anos analisados (o patrimônio líquido, não a ação). Já o S&P 500 teve retornos negativos em 11 anos, ou cerca de 24% do período analisado.


			Além de perder muito pouco, Buffett foi capaz de fazer investimentos que obtiveram um retorno superior à média do mercado na maior parte do tempo. Em 38 dos 45 anos analisados, ele obteve um retorno superior ao obtido pelo S&P500. Em 7 anos, o seu retorno foi inferior ao do S&P500, ou cerca de 16% do tempo. Isso significa que ele não apenas perdeu muito pouco, mas também soube fazer investimentos inteligentes, e com isso ganhou mais do que o mercado na maior parte do tempo. 


			Podemos ver que é muito difícil repetir os resultados de Buffett. Alguém que deseja obter um resultado próximo ao obtido por ele deverá perder muito pouco e realizar investimentos com um resultado melhor que o mercado na maior parte dos anos. Para isso, é necessário muito talento, conhecimento e dedicação, características que ele tem de sobra. Repetir este resultado é muito difícil, pois esse é um resultado espetacular. Alguém que investisse US$ 1.000 no S&P500 em 1965 teria, ao fim de 2009, um retorno de aproximadamente 5.400%, o que resultaria em um valor de quase US$ 55.000. Resultado muito bom para alguém que investiu apenas US$ 1.000. Já alguém que investisse os mesmos US$ 1.000, na Berkshire Hathaway em 1965, teria em 2009 um retorno de aproximadamente 410.000%! Com isso, o investimento de US$ 1.000 valeria em 2009 a fortuna de quase US$ 4.100.000. 


			É possível ganhar mais do que Warren Buffett?


			Analisando o resultado de Buffett comparado com o S&P500 podemos ver que o retorno de 20,3% é 2,2 vezes maior do que o retorno médio de 9,3% apresentado pelo S&P500. Essa relação é muito interessante, pois quando falamos do resultado apresentado por Buffet, estamos falando dos resultados obtidos por um investidor norte-americano, nos Estados Unidos, entre os anos de 1965 e 2009. Dessa forma, é possível que eles não reflitam a realidade que um investidor brasileiro, que irá realizar os seus investimentos após 2016, enfrentará, especialmente quando falamos de retorno absoluto. Assim, não devemos necessariamente nos prender ao número 20%, mas podemos ter como referência a relação com o índice de 2,2 vezes. Dessa forma, se assumirmos que investidores excepcionais obtém retornos de cerca de 2 vezes acima da média do mercado, é possível que um investidor obtenha retornos médios maiores que 20% ao ano, por exemplo, caso o Ibovespa apresente um retorno de 15% ao ano em um dado período. Por outro lado, caso o Ibovespa apresente retornos inferiores, por exemplo, de 5% ao ano, é pouco provável que um investidor obtenha retornos de 20% ao ano, mesmo que esse investidor seja o próprio Warren Buffett.


			Outra forma de olhar a relação entre a média do mercado (S&P500) e os resultados obtidos por Buffett é a diferença de onze pontos percentuais sobre o mercado (20,3% menos 9,3%). Por exemplo, se o mercado apresentar um retorno igual a zero, o dobro de zero também seria zero. Se o mercado apresentasse um retorno muito próximo de zero, é possível que Buffet não apresentasse um resultado apenas 2 vezes maior, mas talvez diversas vezes maior. Por exemplo, caso o resultado do S&P fosse de 1% ao ano, não acho que Buffet obteria um resultado de apenas 2% ao ano (o dobro do mercado), mas possivelmente um resultado muito melhor, quem sabe de 12%, mantendo, assim, os 11 pontos percentuais acima da média.


			O importante para se entender aqui é que um investidor excepcional é, sim, capaz de superar e em muito a média do mercado, independentemente desse mercado apresentar resultados bons ou ruins. Por outro lado, é importante sabermos que é pouco provável que uma pessoa comum (ou mesmo um profissional competente) seja capaz de repetir os resultados de Buffett. Assim, não acho razoável você ter expectativas de obter um retorno de 20%, e nem de algo próximo a isso.


			Desempenho da renda fixa


			Agora que já vimos o que um investidor excepcional pode obter, vamos falar um pouco dos retornos históricos obtidos com os principais tipos de investimentos financeiros: a renda fixa, representada pela taxa Selic, e a renda variável, representada pelo Índice Bovespa (Ibovespa), o principal indicador do mercado acionário brasileiro.


			A renda fixa é composta por diversos tipos de investimentos diferentes. Entre eles, podemos citar a Caderneta de Poupança como o mais popular e os títulos públicos como o tipo com maior volume no Brasil. Além desses, também existem outros tipos como os títulos de dívida privada (debêntures), que são parecidos com os títulos públicos, mas são emitidos por empresas, e os CDBs, que são emitidos por bancos. Dentro dos títulos de renda fixa, existem diversos tipos diferentes de formas de pagamento de juros e de apuração do valor a ser pago. Existem títulos pré-fixados, pós-fixados (atrelados a taxas como Selic, CDI, TR ou outras), atrelados a taxas de inflação, atrelados a taxas de câmbio e conversíveis em ações.


			Dentre todos os indicadores, o que serve de base para o mercado é a taxa Selic. Ela é a taxa básica de juros da economia, e serve como referência para os demais títulos públicos e privados, pois ela é a taxa de curto prazo (um dia) que o Governo Federal paga para obter empréstimos. Existem títulos que podem pagar taxas um pouco maiores do que a Selic (e alguns podem pagar taxas menores, embora isso não faça sentido do ponto de vista do investidor), mas como ela é a referência do mercado, o que acontece com a Selic influencia os demais títulos, especialmente quando falamos de investimentos de longo prazo, de vários anos. Assim, se daqui a 5 anos a Selic for menor do que seu nível atual, também podemos esperar que os títulos pré-fixados, referenciados por inflação e até mesmo o CDI e os CDBs apresentem taxas menores do que as atuais. Por outro lado, se a Selic subir, também devemos esperar que as taxas dos demais tipos de investimentos de renda fixa subam. No gráfico 3.1 na próxima página, podemos ver a evolução da Selic nos últimos anos.


			GRÁFICO 3.1 – Evolução da Selic
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			Fonte: Banco Central do Brasil


			Entre 1995 e 2015 a Selic teve um desempenho digno de deixar qualquer Warren Buffett satisfeito. No período todo, o rendimento médio foi de 17,6% ao ano. Isso quer dizer que R$ 10.000 aplicados, no início de 1995, em títulos que rendessem a taxa Selic, valeriam mais de R$ 303.000 no final de 2015.


			Vale notar que, embora a Selic tenha apresentado um resultado acumulado fantástico, ele se deve principalmente aos primeiros anos. Nos 5 primeiros anos, a Selic esteve sempre em patamares superiores a 24%, sendo que em 1995 o seu retorno foi de 46,3%. Na média desse período, o retorno foi de 30,3%. Depois, entre os anos de 2000 e 2006, a Selic foi reduzida para um patamar entre 15% e 20% (com exceção de 2003). Nesse período de 7 anos, a Selic média foi de 18,2%. Após 2006, a Selic continuou a ser reduzida até 2013, quando apresentou o seu menor retorno, com 8,2%. No período de 9 anos entre 2007 e 2015, a Selic média foi de 10,7%. 


			Taxa de juros versus inflação


			O que é importante entender sobre as taxas de juros em geral pelo mundo, e sobre a Selic em especial no caso do Brasil, é que elas são o remédio que os governos e especialmente os Bancos Centrais têm para combater a inflação. Basicamente, quando a inflação está alta, os Bancos Centrais devem elevar a taxa de juros da economia, para que ela se desaqueça e a inflação caia. O oposto também é verdade. Assim, quando a inflação está controlada, os Bancos Centrais podem reduzir as taxas de juros, permitindo maior aquecimento na economia. Também é importante dizer que essa é a teoria, e que Bancos Centrais responsáveis seguem esse modelo. Porém, na prática, nem sempre é o que acontece. O que podemos dizer é que Bancos Centrais que ignoram a inflação e reduzem taxa de juros quando a inflação está alta, acabam gerando desequilíbrios na economia, que geralmente criam necessidades de elevação das taxas de juros a níveis ainda maiores, o que de certa forma explica as taxas exageradamente altas que vemos no início do gráfico. No gráfico 3.2 abaixo, podemos ver a evolução da inflação no Brasil medida pelo IPCA.


			GRÁFICO 3.2 – Evolução do IPCA


			[image: ]


			Fonte: IBGE.


			Observando a evolução do IPCA, podemos ver que ela se correlaciona com a evolução da Selic. A primeira coisa que devemos mencionar é que, nos anos anteriores ao gráfico, a inflação chegou a 2.477% em 1993 e 916% em 1994, sendo que o seu auge foi em julho de 1994, quando chegou a 47,4% no mês. Após isso, despencou para valores próximos a 2% ao mês nos demais meses do ano, após o início do Plano Real. A explicação para a queda brutal da inflação foi justamente o aumento brutal na Selic, o que explica a taxa de 46,3% de 1995. A Selic se manteve extremamente elevada pelos próximos 5 anos, justamente para evitar que a inflação voltasse aos níveis de 1993 e 1994. Com a inflação mais controlada, a Selic foi reduzida, em 2000, para um nível de 17%. Com essa redução, a inflação voltou a acelerar, chegando a 12,5% em 2002, o que levou ao aumento da taxa básica em 2003. Após este aumento o que podemos notar é que a inflação foi reduzida para patamares bem mais razoáveis, variando entre 3% e 6% (com raras exceções). Com a queda na inflação houve espaço para as reduções na Selic, até o mínimo de 8,2% em 2013. Após 2013, a inflação voltou a subir, levando à necessidade de aumento da taxa básica.


			Aqui, é interessante notar que, embora não tenhamos como prever taxas de juros futuras, podemos pelo menos entender a dinâmica nas suas elevações e reduções acompanhando a inflação. Aumentos na inflação normalmente levam a altas nas taxas de juros, enquanto que reduções na inflação levam a quedas, ou pelo menos manutenção, nas taxas de juros.


			Taxa de juros real


			Além da inflação servir de parâmetro para variações na taxa de juros, também é importante notar que a taxa de juros sozinha tem pouco significado, já que o que sobra para o investidor como retorno não é o valor absoluto da taxa de juros, mas, sim, esse valor descontado pela inflação, também chamada de taxa de juros real. 


			Isso acontece, pois o ganho real do investidor é aquele que supera a inflação. Afinal, o ganho que iguala a inflação serve apenas para o investidor manter o seu poder de compra, e por isso não é um ganho propriamente dito, mas apenas uma correção do seu capital para manter o seu poder de compra. Assim, para o investidor, é melhor o ano de 2006, onde temos uma Selic de 15,1% e uma inflação de 3,1% (rendimento líquido de inflação de 11,6%) do que o ano de 2002, onde a Selic foi maior, (19,2%), mas a inflação foi de 12,5% (rendimento real de 5,9%). Mesmo o ano de 2007 foi melhor para o investidor do que 2002, mesmo com uma Selic muito menor, de apenas, 11,8%, devido ao rendimento real de 7,1%. É importante você entender isso, pois muitos investidores têm a falsa ideia de que ganham mais com taxas de juros mais altas, independentemente da inflação. A inflação é uma grande inimiga não apenas dos trabalhadores assalariados, que têm os seus salários corroídos por ela, mas também dos investidores, cujos ganhos são corroídos pela inflação. 


			Taxas de juros nos Estados Unidos


			Como no Brasil temos um histórico de inflação muito grande, ele distorce uma análise de mais longo prazo das taxas de juros. Por isso, acho interessante analisar a evolução das taxas de juros em mercados mais maduros, que nos dão a visão de mais longo prazo.


			O principal mercado financeiro no mundo atual é o norte-americano. Ele é um mercado maduro e com um histórico muito interessante de ser analisado, tanto pelos acertos que as autoridades norte-americanas tiveram na condução de suas finanças, o que gerou taxas razoavelmente baixas ao longo do tempo, como pelos seus erros, que geraram desastres econômicos como a Grande Depressão e uma alta da inflação nos anos 70 e 80 (alta moderada, se comparada aos padrões brasileiros). No gráfico 3.3 abaixo, podemos observar a evolução das Treasury Bills de 3 meses (notas do Tesouro americano com vencimento de 3 meses).


			GRÁFICO 3.3 – Evolução das t-bills de 3 meses dos Estados Unidos
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			Fonte: www.stern.nyu.edu


			A primeira análise interessante de ser notada é que, quando comparamos os níveis de taxas de juros do Brasil com os dos Estados Unidos, podemos perceber claramente que os brasileiros são muito mais altos. Como já vimos, as taxas de juros no Brasil apresentaram uma média de 10,7% entre 2007 e 2015, e nos anos anteriores a 2007 tiveram níveis ainda mais altos, superando os 15% em todos os anos, com um pico de mais de 46%. Já nos Estados Unidos, em um período muito mais longo, as taxas de juros se mantiveram em patamares abaixo desses na maior parte do tempo. Em apenas 3 anos, as taxas de juros estiveram em níveis maiores que 10%, o que significa apenas 3% do tempo. Mesmo níveis entre 6% e 10% foram raros, ocorrendo em apenas 13 anos (15% do período observado). Na maior parte do tempo, os juros ficaram abaixo de 6% ao ano (82% do tempo), sendo que em 36 anos a taxa esteve extremamente baixa, em níveis inferiores a 2% ao ano. Essa análise é interessante pois, se vimos que as taxas de juros no Brasil caíram fortemente nos últimos anos, ainda existe espaço para uma queda maior ainda. Porém, é necessário dizer que, para uma redução maior ainda da taxa de juros no Brasil, é importante que a inflação seja reduzida ainda mais, e que as finanças públicas sejam superavitárias, de modo que os investidores tenham segurança de investir o seu dinheiro no Brasil (afinal, nenhum investidor quer emprestar para alguém que não tem condições de pagar o empréstimo).


			Outra análise interessante é a do pico das taxas de juros nos Estados Unidos, que ocorreu em 1981, quando esta chegou a 14,3%. A elevação da taxa de juros ocorreu justamente em resposta a uma forte alta na inflação, que pode ser vista no gráfico 3.4 abaixo, onde vemos a evolução do CPI (preços ao consumidor) dos Estados Unidos.


			GRÁFICO 3.4 –Evolução do CPI - EUA
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			Fonte: inflationdata.com


			Como podemos observar, a inflação norte-americana, apesar de historicamente ter níveis menores do que a inflação brasileira, ainda assim atingiu patamares elevados, maiores que 6% em alguns anos. Ocorreram 3 anos de pico, em 1974, com 12,3%, e em 1979 e 1980, com inflação de 13,3% e 12,5%, respectivamente. Quando comparamos este gráfico com o gráfico da taxa de juros, o que podemos notar é que a elevação nas taxas de juros para o pico de 1981 foi justamente uma resposta à elevação na inflação, e que essa elevação nas taxas de juros foi capaz de derrubar a inflação para os seus níveis históricos, o que permitiu também a queda nas taxas de juros durante as 3 décadas seguintes.


			A terceira análise interessante que podemos fazer com relação ao gráfico 3.3, das taxas de juros nos Estados Unidos, é que nos últimos anos elas têm apresentado valores muito próximos a zero. Os valores das taxas de juros foram praticamente zerados após a crise de 2008, como uma resposta a ela, buscando manter a economia aquecida. Mais interessante ainda é notar que esse mesmo nível de juros é visto no mesmo gráfico também no período entre 1934 e 1947. Isso ocorreu porque a drástica redução das taxas de juros foi o remédio que tirou a economia norte-americana da fortíssima recessão que foi enfrentada após a crise de 1929, período que ficou conhecido como a Grande Depressão.


			A última análise interessante sobre o gráfico 3.3 é de comparação entre os últimos anos deste gráfico com os últimos anos do gráfico 3.4. O que podemos perceber é que desde 2009 a inflação nos Estados Unidos tem sido maior do que o rendimento da taxa de juros de curto prazo. Com isso, podemos dizer que o investidor norte-americano, que investe em títulos do governo de curto prazo, tem tido retornos reais negativos. O retorno nominal do investidor é positivo, já que a taxa de juros foi positiva em todos esses anos, mas o retorno real é negativo, pois o retorno que ele obteve não foi suficiente para cobrir sequer a desvalorização do seu poder de compra pela inflação. É importante entender, como investidor, que é possível, sim, obter retornos negativos com seus investimentos em renda fixa. Mais do que isso, é importante lembrar para o investidor brasileiro que retornos reais negativos em investimentos de renda fixa não acontecem apenas em casos como o dos Estados Unidos, onde a taxa de juros é muito baixa, isso também pode acontecer no Brasil, mesmo que tenhamos uma taxa de juros alta, vamos supor de 13%, caso tenhamos uma inflação ainda mais alta, por exemplo de 15%. Se voltarmos ao período de hiperinflação que foi vivido algumas décadas atrás, o investidor brasileiro corre o risco de ter retornos reais negativos em seus investimentos de renda fixa. Por isso, é fundamental o controle da inflação pelo governo.


			Taxas de juros internacionais


			A análise das taxas de juros nos Estados Unidos é interessante, pois ela nos mostra um período extremamente longo, o que nos ajuda a entender o efeito da inflação e também onde o Brasil pode chegar caso tenha uma contínua trajetória de sucesso na economia, com controle das contas públicas, instituições fortes e respeito aos contratos e aos investidores. Por outro lado, o mercado norte-americano ainda é bastante diferente do mercado brasileiro. Dessa forma, também é interessante observar as taxas de juros em países mais parecidos com a realidade brasileira. Aqui, vale lembrar que não existe nenhum país igual ao Brasil, e mesmo os considerados parecidos apresentam diferenças enormes de área, população, história, cultura, educação, economia, clima, diversidade de bens produzidos e instituições. Porém, na tabela 3.2 na próxima página, podemos ter uma ideia das taxas de juros praticadas em diversas economias no início de 2016.


			A primeira análise que podemos fazer desta tabela é da posição do Brasil. Embora o país não tenha a taxa mais alta do mundo, estamos em um grupo junto com países que, a princípio, não deveriam ser pares do Brasil, como Afeganistão, Angola, Sudão, Nigéria, Moçambique, Egito, Uruguai e Equador. Esses países têm economias muito menores do que a brasileira e muito menos dinâmicas e diversificadas. Além disso, alguns deles passaram ou ainda passam por guerras e conflitos internos, situação diferente do Brasil. O único país da lista com uma semelhança maior com o Brasil seria a Rússia. O que pode explicar o Brasil ter taxas de juros semelhantes a esses países são contas públicas deficitárias e o descontrole da inflação que temos no Brasil, somados a uma crise política que se iniciou em 2015. Uma melhora nas contas públicas e maior controle da inflação provavelmente levariam o Brasil para taxas de juros mais próximas do grupo de países em desenvolvimento, onde temos diversos países com características mais próximas das brasileiras.


			TABELA 3.2 – Taxas de juros em diferente países
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							Países com problemas econômicos e políticos


						

							

							Argentina


						

							

							25,89%


						

							

							dez/15


						

							

							

							Países desenvolvidos


						

							

							Hong Kong


						

							

							0,75%


						

							

							jan/16


						

					


					

							

							Venezuela


						

							

							21,03%


						

							

							dez/15


						

							

							

							Noruega


						

							

							0,75%


						

							

							jan/16


						

					


					

							

							Irã


						

							

							21,00%


						

							

							mai/15


						

							

							

							Canada


						

							

							0,50%


						

							

							jan/16


						

					


					

							

							Países com taxas de juros semelhantes ao Brasil


						

							

							Sudão


						

							

							15,10%


						

							

							set/15


						

							

							

							Reino Unido


						

							

							0,50%
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							Afeganistão
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							Brasil


						

							

							14,25%
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							0,10%


						

							

							jan/16


						

					


					

							

							Angola


						

							

							12,00%


						

							

							jan/16


						

							

							

							Zona do Euro


						

							

							0,05%


						

							

							jan/16


						

					


					

							

							Nigéria


						

							

							11,00%
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							0,05%
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							11,00%
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							9,75%
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							Países europeus em forte crise


						

							

							Grécia


						

							

							0,05%
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							7,25%
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							Países desenvolvidos com taxas de juros negativas
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							fev/16


						

							

							

							Suécia


						

							

							-0,50%


						

							

							fev/16
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			Fonte: www.tradingeconomics.com


			É importante lembrar também que os países com taxas maiores que o Brasil passam por sérias crises econômicas ou políticas (e, em alguns casos, ambas). Outra coisa interessante de notar é que a maioria dos países desenvolvidos tem taxas de juros muito baixas, sendo que alguns destes apresentam taxas negativas, que não devem ser consideradas normais, pois são características de períodos de crise, com baixo crescimento econômico e devem ser elevadas quando a crise for superada.


			“Eu me dou bem porque sou brasileiro e temos uma alta taxa de juros” 


			Muita gente tem o pensamento destacado no subtítulo acima. Se você pensa assim, sinto te dizer que essa é uma visão equivocada e de curto prazo, que no longo prazo pode te frustrar como investidor.


			Em primeiro lugar, taxas de juros mais baixas são boas para o país como um todo. Com taxas de juros baixas a população é capaz de se endividar de uma forma saudável, aumentando o consumo de bens e serviços no país. O mesmo ocorre com as empresas, que conseguem investir mais, com menor chance de ficar inadimplentes com suas dívidas. O investidor se beneficia de taxas de juros mais baixas investindo em ações com um efeito duplo. O primeiro é que as taxas de juros mais baixas vão beneficiar as empresas em que ele investiu, de modo que elas possam investir mais e vender mais para uma população que é capaz de ter dívidas maiores. Além disso, uma redução nas taxas de juros leva a uma maior demanda por ações e, consequentemente, leva a aumento em seu preço.


			Mais importante do que o investidor ganhar com ações, taxas de juros baixas levam à estabilidade da economia e das finanças públicas. Imagine uma família que gasta mais do que ganha. Todo mês eles gastam mais, assim sua dívida aumenta e consequentemente os juros que devem pagar, levando a aumento na dívida nos meses seguintes, e assim sucessivamente, até chegar um momento em que as dívidas são tão grandes que se tornam impagáveis, quando comparadas à renda, e a família fica inadimplente. Com juros maiores, a dívida cresce mais rápido, e mais rapidamente a família ficará inadimplente e sofrerá as consequências disso. O mesmo ocorre com governos. Se as taxas de juros de um país são altas, o governo tende a se endividar cada vez mais e, assim, ter menos dinheiro para investir e melhorar a infraestrutura do país e a qualidade de vida dos seus cidadãos. E isso vai aumentando até o governo não ter mais capacidade de pagar suas dívidas. Diferente de famílias, o governo tem a opção de emitir mais dinheiro (afinal, ele é o dono da máquina de imprimir moeda) para pagar as suas dívidas. Apesar de parecer uma boa solução, já que evita o calote, a consequência disso é inflação e desvalorização da moeda. Ou seja, o investidor que ganhou com as altas taxas de juros corre o sério risco de devolver boa parte dos seus ganhos (talvez tudo) com a inflação e a desvalorização cambial. Embora o retorno nominal das altas taxas de juros pareça bom, o seu poder de compra é seriamente comprometido, pois o governo, que deveria pagar as altas taxas de juros, não tem capacidade de pagar. Se essa história parece triste e improvável de acontecer, dê uma olhada de novo na tabela 3.2 e veja os países do grupo chamado “Países com sérios problemas econômicos e políticos”. Como você acha que eles chegaram a essa situação? Por mais que os investidores desses países recebam taxas elevadas nos seus investimentos, a maior parte destas é “comida” pela inflação e pela desvalorização cambial. 


			Qual taxa de juros devo obter com meus investimentos em renda fixa?


			Como já disse no começo do capítulo, eu não sou capaz de prever qual será a taxa de juros futura no Brasil, e não acredito que alguém será capaz de fazer isso com precisão. Porém, acredito que temos algum direcionamento com base em tudo o que foi visto até agora.


			A primeira coisa importante a ser dita é que não acredito que a taxa de juros real no Brasil continue em níveis tão elevados como os vistos no fim da década de 1990 e no começo deste século. O gráfico 3.5 na próxima página demonstra a evolução da taxa de juros real (taxa Selic descontada a inflação pelo IPCA).


			GRÁFICO 3.5 – Evolução da taxa de juros real no Brasil


			[image: ]


			Fonte: Banco Central do Brasil, IBGE e análise do autor


			O que podemos ver é que a taxa de juros real caiu muito nas duas últimas décadas no Brasil. Embora a taxa Selic nominal tenha apresentado uma queda forte, a queda na taxa de juros real foi ainda maior. Isso é bom, uma vez que as taxas praticadas do meio dos anos 1990 até 2006 eram extremamente elevadas e impagáveis, se praticadas por um longo prazo. As elevadas taxas de juros tiveram um papel fundamental no combate à inflação, mas no longo prazo seria inviável que o país continuasse a pagá-las, o que de fato ocorreu com a redução das taxas reais para níveis entre 7% e 2% a partir de 2007. Assim, por mais que as taxas de juros nominais possam ser elevadas no futuro próximo, elas deverão ser reduzidas assim que a inflação for controlada. O nível apresentado entre 2007 e 2015, entre 2% e 7%, é um nível saudável de taxas de juros no longo prazo, que pode ser sustentável para uma economia em que as contas públicas estejam em ordem e com um superávit suficiente para que essa dívida continue sendo rolada. É improvável que a taxa Selic proporcione ao investidor de longo prazo retornos superiores a 10% acima da inflação, embora em momentos de combate à inflação seja possível que tenhamos alguns períodos com taxas de juros real acima de 10%.


			Para não desanimar o investidor, lembro que o que estamos discutindo aqui é a taxa de juros Selic, a taxa básica da economia brasileira, de curto prazo (1 dia). Assim, os seus investimentos em renda fixa não vão apresentar necessariamente o rendimento da Selic. Para obter maior rendimento real, o investidor poderá se utilizar de títulos públicos de longo prazo (pré-fixados ou indexados à inflação), além de títulos de emissão privada como CDBs e debêntures, aumentando o risco, mas também o potencial de retorno. Estratégias de como utilizar esses outros títulos de renda fixa serão discutidas na Parte 2 deste livro.


			Desempenho do investimento em ações (renda variável)


			Para analisar o investimento em ações, o mercado não as observa individualmente, mas sim cestas compostas de diversas ações. Essas cestas são chamadas de índices. Quando vemos alguma notícia na mídia sobre altas ou baixas do mercado de ações, o que estão falando é justamente que um desses índices teve uma alta ou baixa. A análise de índices é interessante, pois eles são compostos normalmente por dezenas de ações, podendo chegar em alguns casos até centenas ou milhares de ações. Com isso, estes índices representam o comportamento do mercado como um todo, com uma pequena margem de erro. Também existem alguns índices setoriais, que representam o desempenho das ações de setores específicos (por exemplo, do setor elétrico, ou empresas com foco em sustentabilidade empresarial).


			O principal indicador utilizado pelo mercado para avaliar o desempenho das ações no Brasil é o Índice da Bolsa de Valores de São Paulo, chamado também de Ibovespa. Sua composição é alterada trimestralmente, e nele entram as ações mais negociadas na BM&FBovespa. Normalmente, o Ibovespa tem cerca de 50 ações, que representam cerca de 85% do volume negociado na Bolsa. O peso de cada ação na carteira é ponderado pelo valor de mercado de cada empresa, limitado pelo volume negociado por cada ação. O índice é apresentado em pontos, de modo que, com base na variação de pontos, podemos verificar qual foi a variação do mercado no período. No gráfico 3.6, na próxima página, podemos ver a evolução do Ibovespa nos últimos anos. Apesar do Ibovespa ser um índice antigo, iniciado em 1965, o período anterior ao Plano Real foi desconsiderado, devido à dificuldade de avaliar os valores causada pela hiperinflação do período.


			GRÁFICO 3.6 – Evolução do Ibovespa


			[image: ]


			Fonte: BM&FBovespa


			É interessante observar o gráfico com a evolução do Ibovespa. Provavelmente, a primeira coisa que você nota é que ele apresenta uma grande variação ao longo do tempo, com períodos de fortes altas e outros períodos de fortes baixas. Outra coisa interessante de se notar são as pontas do gráfico. Ele se inicia em 1994, com 4.354 pontos, e termina em 2015, com 43.349 pontos, ou seja, por mais turbulência que o investidor do Ibovespa tenha enfrentado, o investidor de longo prazo conseguiu multiplicar o seu investimento em cerca de 10 vezes ao longo de 21 anos. É um bom retorno de 896%, ou 11,6% ao ano. 


			Embora o gráfico da evolução do Ibovespa mostre muita coisa, também é interessante olharmos os dados em formato numérico, com a variação percentual de cada ano, como pode ser visto na tabela 3.3 na próxima página.


			Nesse período, houve 3 anos com retornos altíssimos: 1999, 2003 e 2009. Nesses anos, os retornos foram maiores que 80%, chegando ao incrível retorno de 152% em 1999. Mas também é interessante notar que os maiores retornos sempre vieram após grandes perdas nos anos anteriores. Em 1998, tivemos uma perda de 33%, para depois, em 1999, termos um retorno de 152%. Depois, tivemos 3 anos de perdas, em 2000, 2001 e 2002, até que em 2003 veio um retorno de 97%. E, em 2008, tivemos a maior queda de todo o período, 41%. Após esse recorde negativo, tivemos um ano excelente em 2009, com retorno de 83%. 


			TABELA 3.3 – Evolução do Ibovespa ano a ano entre 1995 e 2015
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