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      Prefácio

    


    


    De alguns anos para cá, a geração dos “millennials” tem se juntado à comunidade de investidores. Eles serão a parcela dominante ao longo das próximas décadas. E têm uma característica fundamentalmente diferente das gerações precedentes: muito provavelmente nunca terão a experiência de viver um mundo com taxas de juros reais elevadas, e inclusive conviverão boa parte do tempo com juros reais (ou até mesmo nominais) negativos.


    A taxa de juros de equilíbrio da economia mundial está em queda nas últimas quatro décadas, refletindo mudanças demográficas, na distribuição de renda e na produtividade. Neste período, o mundo se tornou financeiramente mais sofisticado: controles cambiais foram relaxados, a repressão regulatória a produtos financeiros foi reduzida substancialmente, a interdependência econômica global se elevou. Novas classes de produtos (como derivativos) e intermediários financeiros (fundos de investimentos) se consolidaram. A tecnologia voou e o volume de transações financeiras por unidade de PIB decolou, com mais velocidade, menores custos e melhores controles operacionais e de risco.


    O Brasil ingressou com atraso nesse processo. Há quatro décadas, minha geração tinha como literatura financeira textos que tratavam do funcionamento do “overnight”, praticamente a única alternativa de investimento, ao lado dos ativos reais (imóveis, ouro, dólar “black”) que funcionavam como proteção ante a inflação crônica e elevada. Com o Plano Real, mudamos de patamar e surgiram os manuais de produtos financeiros, com muita informação e pouca aplicabilidade prática: tivemos décadas de juros reais elevadíssimos que eclipsavam ativos de risco, em geral restritos a mercados pequenos, ilíquidos e muito concentrados. Mesmo a bolsa era limitada a investidores profissionais e inacessível para o investidor médio.


    Mas, felizmente, estamos mudando. Nos últimos cinco anos, o processo de reformas e o ajuste fiscal (ainda em curso) conectou o Brasil com o mundo financeiro moderno por intermédio de um juro estrutural também em queda e incrivelmente baixo. Neste contexto, o notável trabalho de Gui Rebouças é um ótimo caminho não só para os “millennials”, mas também para investidores da velha guarda refletirem sobre sua trajetória e avaliarem seu desempenho a partir de uma abordagem holística, em que a técnica quantitiva deve ser temperada com fatores julgamentais, disciplina, paciência e continuo aprendizado com os erros.


    “Essa é inclusive umas das propostas deste livro, ou seja, abrir o maior número de caminhos e raciocínios para o investidor poder se desenvolver. Não existe uma receita do sucesso, mas existem conceitos, teoria e raciocínios que precisam ser conhecidos e estudados para que os investidores possam evoluir e criar os seus próprios caminhos.”


    Esse mundo fascinante do investimento financeiro ao alcance de seu “smartphone” é um convite muito atraente, as vezes irrecusável. Mas o ambiente tornou-se mais complexo. Mais interligados, os mercados financeiros se tornaram mais líquidos, mas também muito mais voláteis. Surgiram crises financeiras globais, como em 2007/08. A elaboração de cenários econômicos ficou mais desafiadora; o ambiente de negócios para as empresas, mais disruptivo. O uso de métricas tradicionais de “valuation” de ativos tornaram-se obsoletas.


    Atento à bibliografia sobre o tema, o autor nos alerta que o papa dos processos de “valuation”, Aswath Damodaran, “está reequilibrando o processo de valuation, tirando um pouco o peso sobre o modelo e a planilha de valuation e aumentando a importância da narrativa, da história do business plan, que dá sustentação ao modelo. Um reequilíbrio necessário entre o qualitativo e o quantitativo.”


    Novos conhecimentos como filosofia, história, literatura, biologia, física e psicologia passam a fazer parte dos “skills” necessários para ser um investidor bem sucedido. Um bom investidor é um “leitor compulsivo”, como ensina o parceiro de Warren Buffett, Charlie Munger:


    “Não conheço nenhum investidor bem sucedido que não seja um leitor voraz.”


    Buffett e Munger tem sua história contada brevemente em uma parte do livro que analisa a carreira de alguns ícones do mundo dos investimentos. Também foi incluído o economista John Maynard Keynes, um dos primeiros bem-sucedidos gestores de um “hedge fund” macro, já no início do sec. XX, e também George Soros, que o foi ao final do século.


    Não só sabemos que o mundo é hoje mais interligado, os ativos mais voláteis e o processo de avaliação menos quantitativo. Nós mesmos, como investidores, somos muito imperfeitos. A partir dos trabalhos pioneiros de Richard Taler, Amos Tversky, Daniel Kahneman e Robert Shiller desenvolveu-se o campo das finanças comportamentais.


    “Nosso cérebro não pensa de forma estatística, ele pensa de forma dramática, ignoramos as estatísticas e nos apegamos ao que traz medo. Tudo isso se consolidou em nossa mente como vieses cognitivos”, diz o autor. Sem conhecê-los, seremos sempre prisioneiros deles: excessivamente impacientes para vender, frente a um ganho limitado, muito pacientes em não vender, para não aceitar a realização da perda, gerando grandes prejuízos.


    Para Kahneman e Tversky, “Os investidores enfrentam dificuldades cognitivas na tentativa de tomar decisões lucrativas.” Interpretamos as informações de acordo com nossas convicções, selecionando aquelas que confirmam nossas teses de investimento, rejeitando aquelas que as contradizem. Usamos métricas diferentes para medir ganhos de classes de ativos que possuímos colocando-as em “caixinhas” diferentes que tem benchmarks subjetivos de risco e perda, cedendo às “armadilhas cognitivas”. Baseamos decisões em amostras pouco representativas ou idiosincrasias. Preferimos errar com a manada a exercitar a disciplina e paciência e buscar acertar, nos diferenciando. O autor lista nada menos que dezoito possíveis vieses cognitivos. Conhecê-los é a melhor forma de tentar reduzir a influência que acabam tendo sobre nós, investidores, por mais sofisticados que sejamos.


    Mas não basta ter consciência de nossas imperfeições, temos que ter disciplina e organizar nossas decisões dentro de um processo de investimento. O ponto de partida é definirmos um portfolio de investimentos, envolvendo as classes de ativos que desejamos combinar em um horizonte de prazo mais duradouro, o que não quer dizer que seja imutável.


    Há hoje ampla bibliografia que o autor disponibiliza sobre o assunto. O portfolio de investimento é uma baliza que nos estimula a manter a disciplina e paciência necessárias para um objetivo mais consistente, é o nosso marco estratégico. A realidade, porém, é dinâmica e implica mudanças táticas que podem ocorrer quando o objetivo foi frustrado ou há interesse em rebalanceamento quando o ativo alcançou um objetivo de performance.


    O autor se pronuncia contra as mudanças muito frequentes no portfolio (“market timing”), que em geral não produzem retornos consistentes de longo prazo. Ele também lembra que há quatro, e não apenas dois tipos de investimento: lucrativo, não lucrativo, bom e mau. Podemos ter ganhos de curto prazo em um mau investimento, o que pode nos induzir a erros estratégicos no longo prazo. E um bom investimento pode passar por um momento de perdas até performar em horizonte de tempo maior.


    Ser um investidor bem-sucedido não significa ter um portfolio complexo e superdiversificado, apoiado em modelos sofisticados. Não é preciso, por exemplo, querer dominar todos os produtos financeiros ou conhecer todas as ações e setores da bolsa. Esse conceito é bastante explorado por Warren Buffett e ele dá a ele o nome de círculo de competência. Um círculo de competência mais enxuto em que o investidor tenha capacidade de se aprofundar mais tende a ser mais exitoso.


    Também é importante “Ajustar o seu Estilo de Investir com a sua Personalidade”, justamente o nome de um dos capítulos do livro. Um dos aspectos importantes aqui é o tamanho do risco incorrido medido pelo tamanho da perda. Uma posição que gere um risco de perda excessiva deixará o investidor inseguro e propenso a não ter a paciência e disciplina de mantê-la por tempo suficiente para auferir ganhos desejados, gerando viés de liquidá-la com perda em um mercado volátil.


    Por fim, errar. O autor recorre a Ray Dalio, em seu famoso “Principles” para discorrer sob a importância do aprendizado com o erro. Erros são bons quando geram aprendizado, o inaceitável é não identificar, analisar e aprender com os erros. Se você não se importa em estar errado no caminho para estar certo, você vai aprender muito.


    Quando o investidor compreende as várias dimensões envolvidas no investimento, como a alocação em portfolio, o seu círculo de competências, a necessidade de equilibrar aspectos quantitativos e qualitativos, quando passa a diversificar a dimensão de seu conhecimento para novos skills (história, psicologia etc.), torna-se um leitor compulsivo (muito além dos “chats” de investimento, é claro) e passa a exercitar a paciência e disciplina, identificando e buscando controlar seus vieses cognitivos, estará apto a desenvolver uma filosofia de investimentos, conceito que Gui Rebouças anuncia ao início de deu livro e que, se compreendi, envolve todas as dimensões abordadas em sua rica obra.


    Se o leitor está à procura de (mais um) manual de produtos financeiros, bateu na porta errada. Se quer aprender caminhos que podem levá-lo a investir melhor e ter retornos mais consistentes, vá em frente. Projeto desenvolvido ao longo de vários anos, Como Escolher e Administrar seus Investimentos requereu grande maturidade, experiência de mercado e amplo domínio da bibliografia internacional. Um livro que é, ao mesmo tempo, acessível e informativo a quem se inicia no mundo dos investimentos e suficientemente profundo para o investidor das antigas gerações.


    Carlos Kawall


    Secretário do Tesouro Nacional,


    CFO do BNDES e da BMF Bovespa e


    Economista-Chefe do Citibank e Banco Safra




    


    


    

      Introdução

    


    “Investimento - comprometimento de recursos com o objetivo de obter retorno - está realmente entre os temas centrais da história da humanidade, e devemos nos familiarizar com o passado para entender completamente muitas das motivações, oportunidades e ações da humanidade.”


    Norton Reamer e Jesse Downing


    Investir é tomar decisões, correr riscos e se preparar para ganhos e perdas. Investir é uma questão de preparação para o futuro. Montamos portfólios hoje que esperamos que se beneficiem dos eventos que irão se desenrolar nos próximos anos. Normalmente, investimos assumindo que o futuro terá uma semelhança com o passado; coisas incomuns e improváveis podem acontecer. Subestimar a incerteza e suas consequências pode ser uma questão bastante relevante para o investidor.


    Uma das principais intenções desse livro é auxiliar os investidores a ampliar a compreensão do mundo dos investimentos. Um exemplo contundente para pensarmos investimentos é a alta espetacular das ações da Magazine Luiza. Se você tivesse investido R$ 1 milhão nas ações da Magazine Luiza em 2016, quatro anos depois você teria mais de R$ 300 milhões. Esse seria talvez, o melhor investimento a ser feito no Brasil nesse período. Parece fácil? Mas qual investidor investiria nessa empresa quando ela estava sendo muito questionada pelo mercado, contrariando as opiniões dos especialistas e analistas de ações que não viam nada de especial na empresa? Qual investidor, depois de investir R$ 1 milhão e dobrar o seu capital para R$ 2 milhões, iria manter a posição e não vender as ações e realizar os lucros? E qual investidor passaria esses quatro anos sem vender as ações para atingir os R$ 300 milhões? Parece-me que só um investidor que entrasse em coma nesse período e estivesse impossibilitado de vender as ações teria mantido a posição por quatro anos, principalmente no mundo atual, marcado pelo giro excessivo das posições em ganhos de curto prazo. São essas reflexões que o investidor precisa fazer. E, apesar de ser um objetivo muito ambicioso, queremos com esse livro ajudar a formar esse investidor, que manteria as ações da Magazine Luiza pelos quatro anos, ou talvez, quem sabe, por três anos. Mas um investidor que tenha suas próprias ideias e que não seja envolvido pelo mercado e entre no comportamento de manada. Esse investidor precisa desenvolver várias habilidades, mas principalmente precisa aprender a pensar investimentos com a sua própria cabeça.


    O investimento no âmbito do mercado financeiro é, na sua essência, um complexo processo de tomada de decisões, ou seja, depois de analisar informações, construir um cenário, você compra um ativo com o objetivo de ter um ganho financeiro absoluto num determinado período de tempo.


    Podemos ampliar este conceito sobre diversos aspectos. Um primeiro conceito é a necessidade humana de investir. Se eu tenho algum capital e este ficar parado sem fazer nada, no mínimo vou perder o valor da inflação ao longo do tempo, mas é natural eu ter a ambição de aumentar o meu patrimônio através do investimento em algum ativo. Nesse momento eu devo tomar uma decisão: (i) vou investir eu mesmo em algum ativo financeiro que eu julgo interessante ou (ii) vou aplicar num fundo gerido por um gestor profissional. Os dois caminhos envolvem estudos e análises.


    Antes de entrar na avaliação mais específica dos caminhos é preciso desenvolver o conceito de custo oportunidade, ou seja, na maioria dos países civilizados existem dois títulos públicos básicos disponíveis para aplicação: o primeiro é um título de juros nominais pré-fixado e o segundo é um título que irá render a inflação mais uma taxa de juros real. Você terá então de buscar um investimento que seja superior a esses dois títulos, pois o governo já está te dando a oportunidade de obter esses ganhos com um risco baixo.


    Caso opte por investir diretamente em um ativo financeiro, você acabou de arrumar um emprego, o de investidor amador. Tem de analisar o que está ocorrendo no mundo em termos econômicos e suas implicações para o seu investimento. Esta conjuntura está em constante mutação e é preciso fazer correções de rota constantes. Muito importante também é saber se determinado fato é um ruído, que só vai distrair sua atenção e te tirar da direção correta, ou se realmente envolve uma mudança estrutural e uma mudança nos ativos investidos. É fácil demais nos enganarmos e tomarmos um ruído por sinal. Existe um livro muito interessante sobre esse tema chamado “O Sinal e o Ruído” de Nate Silver.


    No caso de se optar por um gestor profissional, também são envolvidas questões complexas: (i) qual o currículo desse gestor e da equipe, (ii) qual o histórico de rentabilidade do fundo, (iii) qual a filosofia de gestão, (iv) como o fundo se comportou diante de situações de crise (v), qual a experiência de mercado dos integrantes da equipe e há quanto tempo eles trabalham juntos. Também é importante o monitoramento contínuo desse gestor e de outros que possam ser uma alternativa.


    Entendo o investidor, de certo modo, como um filósofo, que tem de desenvolver um amplo conhecimento do mundo, que lhe permita desenhar cenários e fazer previsões para embasar suas posições. E precisa ter uma resistência psicológica para suportar as situações difíceis e decidir se deve aguentar o vento contra ou ceder e mudar as posições. Além de lutar contra seus medos interiores, angústias e ansiedades e de se cobrar continuamente por bons resultados.


    Portanto, o processo de investimentos é uma atividade complexa, intensa, constante, e que envolve equilíbrio psicológico para enfrentar momentos difíceis, de perda do patrimônio. Mas, por outro lado, se o investidor se mantiver firme em suas estratégias e posições, pode implicar em ganhos significativos no futuro.


    Muitas vezes somos abalados emocionalmente pelas condições da economia e do mercado e acabamos não sendo tão objetivos em nossas decisões. É muito difícil sustentar posições contrárias ao mercado. Além da perda monetária em relação aos recursos, existe a dificuldade da resistência psicológica em manter uma posição baseada em suposições que, no momento, não se mostram vencedoras. Existe sempre a tentação de acompanhar o senso comum do mercado, em comprar quando está caro e vender quando está barato. É caloroso e confortável errar e acertar seguindo a média das recomendações dos estrategistas das principais instituições financeiras. Existe a famosa frase do John Maynard Keynes que diz que “A sabedoria ensina que é melhor para a reputação, falhar convencionalmente do que ter sucesso não convencional.”.


    Entretanto, a essência do negócio de gestão de investimentos é a construção de uma visão de mundo, e a consequente aposta em posições no mercado financeiro que estejam alinhadas com essa visão, e um detalhe muito importante e muitas vezes esquecido, a manutenção destas posições mesmo que o mercado tome uma direção contrária. Isto requer grande confiança na construção de cenários e na aceitação de críticas e perdas. É muito difícil ir contra o vento.


    Conversando com um amigo, descobri que ele havia investido em ações da Vale há dois anos e estava muito infeliz com o investimento por estar perdendo 50%, e não tinha intenção de vender pois acreditava ser possível recuperar a perda. Por trás do seu raciocínio estavam dois conceitos implícitos, mas que ele não tinha consciência, que não estavam tão claros: (i) o de reversão à média, ou seja, o preço das ações tende a voltar pelo menos à média histórica e (ii) uma visão positiva do crescimento chinês, pois as cotações da Vale estão significativamente correlacionadas com o preço do minério de ferro, que por sua vez é totalmente dependente do crescimento chinês. É difícil para um investidor pessoa física compreender o seu prejuízo, assumir que a tese de reversão à média não acontece necessariamente e aceitar que sua visão sobre o crescimento chinês está otimista demais. Nesse sentido, o investimento é um grande desafio, uma atividade de questionamento constante de suas convicções e visões de mundo.


    Outro exemplo de falta de visão de investimentos ocorreu na série Downton Abbey, na qual o principal nobre da família, o Conde de Grantham, investe todo os recursos da família num projeto de ferrovia no Canadá e perde todo o dinheiro, correndo o risco de perder a propriedade, que é icônica e está com a família há várias gerações. Apesar de ser uma ficção, esse episódio ilustra o quanto uma decisão de investimento errada e concentrada pode destruir uma família. A série se passa em 1910, há mais de 100 anos, mas esse comportamento de investir de forma concentrada na indicação de um amigo ainda acontece atualmente. Nesse sentido, buscamos nesse livro aparelhar o leitor para que ele não caia em armadilhas e possa construir o seu portfólio de investimentos de forma equilibrada e consistente.


    Outro conceito importante é a experiência que irá gerar a sua filosofia de investimentos. Cada investidor passará por uma série de experiências que irão forjar as suas ideias e estilo e que estará em constante aprimoramento, pois uma filosofia de investimentos, apesar de ter fundamentos estabelecidos, é um ser vivo. As filosofias de investimentos vencedoras tendem a ser desenvolvidas por investidores e gestores inteligentes e experientes. Howard Marks escreveu um trecho do seu livro que ajuda a compreender esse ponto do aprendizado na atividade de investimentos;


    “Experiência é o que você obtém quando não conseguiu o que queria. Os bons tempos ensinam apenas más lições: que investir é fácil, que você sabe os segredos e que você não precisa se preocupar com riscos. As lições de investimento mais preciosas são aprendidas em tempos difíceis.” (Howard Marks, The Most Important Thing)


    Existe uma vasta literatura sobre investimentos abrangendo exaustivamente todos os aspectos da atividade. Uma forma importante de aprendizado no mundo do mercado financeiro, além das suas próprias experiências ganhando e perdendo dinheiro, é a leitura constante de bons livros reportando as experiências de outros investidores. Falamos até aqui sobre alguns pontos principais que o investidor precisa focar para obter bons resultados. Mas não existe o ponto mais importante, e sim vários pontos importantes que tem de ser considerados e aplicados ao mesmo tempo, para que o investidor tenha um bom resultado no longo prazo.


    O objetivo deste livro é refletir sobre a atividade de investimentos e construção de portfólios no mercado financeiro, que tem passado por uma forte evolução nos últimos anos, paralelamente a consolidação e estabilização da economia brasileira, e fornecer um instrumental para que o investidor possa cuidar melhor dos seus investimentos. Aprender a investir através de tentativa e erro pode ocasionar anos de desapontamentos antes do investidor ser capaz de discernir a boa informação da má.


    Outro aspecto importante é entender que se desenvolver como investidor é se desenvolver como pessoa e passar a ter uma visão de vida mais ampla do mundo. Afinal, investir é alocar recursos entendendo onde o mundo está e para onde vai caminhar. Além de ser uma das atividades humanas mais antigas, gestão de riqueza faz parte da vida. É uma atividade tal qual um mosaico de conhecimentos, consolidando noções de economia, finanças, história, psicologia, matemática, biologia, física, filosofia, arte, literatura e tantos campos do saber. E por ser uma atividade tão complexa, abrangente e rica de informações, exige bastante dedicação. Quanto mais experiente, culto, estudado, atualizado for o investidor, maior a probabilidade de ser bem sucedido no longo prazo, pois ser bem sucedido no curto prazo pode ser considerado um acidente estatístico. Os investidores que gostam do que fazem sentem prazer nessa atividade, e entendem que os resultados levam tempo até começar a aparecer consistentemente e aumentam sua probabilidade de sucesso.


    Procuramos desenvolver esse livro de forma ampla, que pode ser útil tanto para o investidor que está começando, dando os seus primeiros passos, quanto para um investidor mais experiente. O investidor iniciante terá uma visão ampla da matéria, conhecerá as principais questões relevantes do tema e poderá absorver algumas experiências e lições. O investidor experiente poderá repensar o seu processo de investimento, comparar suas experiências com as descritas no livro e abrir novos caminhos, absorvendo novas informações.


    Charlie Munger, sócio do Warren Buffett, é um grande defensor da ideia de relacionar investimentos com várias áreas do conhecimento, e que mesmo uma área como a literatura pode contribuir para os investimentos, buscando paralelos e conexões. Como um exemplo de ligação entre a literatura e a área de investimentos podemos fazer uma rápida análise do livro do Italo Calvino, “Seis Propostas para o Próximo Milênio” no qual ele aborda cinco temas que seriam as tendências modernas da literatura a serem apresentadas em Conferências na Universidade de Harvard, mas que podemos com facilidade transpor para a atividade de investimentos. As seis propostas foram: (i) leveza, (ii) rapidez, (iii) exatidão, (iv) visibilidade, (v) multiplicidade e (vi) consistência. Esses princípios, que indicariam caminhos para a literatura, parecem ter grande aplicabilidade num portfólio de investimentos e na postura dos investidores.


    A primeira proposta, da leveza, aplica-se ao olhar que devemos ter diante dos dados econômicos e das situações de crise, mantendo nossa leveza na análise e não nos deixando contaminar pelo peso do pessimismo, pois poderemos perder boas oportunidades. Como exemplo da leveza, Calvino relembra a história da Medusa, que petrificava a todos que olhassem para ela, e Perseu só conseguiu decepá-la ao olhá-la indiretamente, através de um espelho. Esse é um exemplo de leveza como uma forma de olhar diferente para um problema. A segunda proposta, a rapidez, é tratada por Calvino como uma necessidade literária, em dar fluência ao texto e às narrativas. A rapidez, a agilidade de raciocínio e a economia de argumentos são características importantes na literatura. Ele cita uma máxima latina que diz “apressa-te lentamente”. Esses conceitos são perfeitamente aplicáveis ao mundo dos investimentos, no qual o tempo, timing, é fundamental na execução dos investimentos. O investidor pode perder bastante tempo analisando cenários e opções, mas quando uma oportunidade é identificada é necessária uma certa rapidez para efetivar aquele investimento.


    A terceira proposta é a exatidão. A precisão, para os antigos, era simbolizada por uma pluma que servia de peso num dos pratos da balança em que se pesavam as almas. A exatidão, ou precisão, também é um conceito bastante importante para pensarmos investimentos, pois cenários superficiais ou cálculos imprecisos levarão a perdas. A proposta da visibilidade envolve a questão da imaginação e das imagens visuais. O paralelo que podemos fazer é a capacidade do investidor em pensar na evolução dos hábitos das pessoas e todos os negócios que podem surgir, de novas empresas listadas, novas tendências, de mudanças no ambiente de negócios em função, inclusive, de mudanças sociais.


    A quinta proposta é referente à multiplicidade. Calvino explora nesse tema uma das características importantes do romance contemporâneo, com uma rede de conexões entre os fatos, as pessoas, as coisas do mundo. A questão da multiplicidade está permeada na atividade de investir num mundo cada vez mais complexo e interligado. A sexta proposta, que é a da consistência, ficou apenas listada por Calvino, mas não foi por ele explorada, pois ele acabou morrendo antes de concluir o texto das seis propostas. A consistência é um tema vital para os investimentos, na busca por resultados diferenciados e sustentáveis ao longo do tempo, através da adoção de uma filosofia e um processo de investimentos definidos.


    O objetivo do desenvolvimento desse livro é fornecer a visão mais ampla possível dos processos de investimentos, abrangendo todos os principais assuntos relacionados. É como a construção de uma catedral, na qual vão se construindo as diversas partes, e conforme a construção vai evoluindo, começa a aparecer o todo, e as partes começam a fazer sentido, numa construção mais ampla, e começa a se parecer realmente com uma catedral. Fico muito feliz em poder escrever esse livro para que você possa também construir sua visão e sua catedral. Mas, para mim, também está sendo um momento de reflexão, de síntese, de pesquisa, de lembranças, de consolidação de conceitos, de questionamentos. Está sendo um processo muito rico e de grande aprendizado, no qual estou conseguindo sintetizar, reunir e dar sentido às centenas de livros que eu li, conjugado com mais de três décadas de experiência prática no mercado financeiro.


    A estrutura do livro será composta pelos temas principais em relação à construção de um portfólio de investimentos, divididos em partes.


    Na Parte I, iniciamos com uma análise sobre dois dos temas mais importantes, que são a filosofia de investimento e a alocação de ativos. O investidor precisa entender a importância de ter uma filosofia de investimentos definida, para ajudá-lo a ter foco e conseguir atingir seus objetivos. A alocação de ativos é o início do processo de investimento. A construção do portfólio e sua gestão é uma fase importante e complexa. Nessa parte damos grande ênfase na importância da alocação estratégica e na visão de longo prazo.


    A seleção de ativos, ou seja, o detalhamento e aplicação da alocação de ativos é o tema da Parte II. São apresentados os diversos instrumentos de investimentos para materializar a alocação de ativos. Falaremos dos diversos ativos e da indústria de fundos que facilita a implementação da sua alocação e seleção.


    Na Parte III serão analisadas as principais estratégias de renda variável, suas características, vantagens e resultados. Dessa forma o investidor poderá conhecer as estratégias que estão por trás dos principais fundos de ações que estão no mercado, além de permitir que ele busque a estratégia com a qual mais se identifique. Entramos também em mais profundidade no processo de seleção de ações (stock picking) propriamente dito, ou seja, como escolher algumas ações num universo mais amplo. Quais aspectos são relevantes para concluirmos que uma ação é um bom investimento. Entramos um pouco no tema de valuation, como fixar um preço justo para uma ação. E aproveitamos para explorar um tema que é a busca pela ação com potencial de se multiplicar por cem em determinado período.


    Na Parte IV avançamos na construção dos cenários, que podem ser considerados o pano de fundo para o processo de investimento e a construção e manutenção do portfólio. O mercado acionário é bastante interligado com os ciclos econômicos. Nesse sentido, é importante situar e contextualizar o investimento no cenário econômico global e local. Desenvolvemos também uma análise das crises passadas, suas tipicidades e indícios de que um momento recessivo está se aproximando e como trabalhar em momentos de euforia e recessivos.


    As finanças comportamentais têm sido cada vez mais estudadas, e os investidores estão percebendo a relevância crescente desse tema no processo de investimentos. Na Parte V iremos buscar atualizações nos principais temas que têm sido explorados em relação elas e suas aplicações. Iremos também descrever e analisar os principais vieses cognitivos que afetam o processo de tomada de decisão em investimentos.


    Nem sempre a história financeira do mundo é abordada, para dar profundidade e suporte aos investidores. Na Parte VI procuramos elaborar uma história resumida dos investimentos e dos mercados, interligando com o mundo atual.


    Na Parte VII são descritas as diversas abordagens dos grandes investidores globais, quais lições podemos aprender e como aplicar essa sabedoria na construção e manutenção do portfólio de investimentos. Pesquisamos a biografia desses investidores, procuramos entender suas filosofias de investimento e sua evolução.


    Na Parte VIII, procuramos consolidar os diversos aspectos do processo de investimento abordados de forma a incorporar todos os conceitos e ideais até aqui desenvolvidos na construção e gestão do portfólio de investimento, fornecendo lições de investimentos. E no último capítulo fazemos as considerações finais, na forma de uma conclusão.


    Esperamos dessa forma abordar os principais temas da área de investimentos e capacitar o investidor a construir o seu próprio portfólio de investimento.




    


    


    

      PARTE I

    


    

      FILOSOFIA DE INVESTIMENTO E ALOCAÇÃO DE ATIVOS

    




    


    


    

      CAPÍTULO 1

    


    

      Desenvolvimento de uma Filosofia de Investimento

    


    “O compositor deve situar-se diante de uma obra-prima como um plagiário no Louvre diante de um Ticiano; ou como um pintor paisagista diante da natureza. Devemos começar aprendendo o métier dos outros, pois nem uma vida inteira é suficiente para aperfeiçoar o nosso.”


    Maurice Ravel


    “Uma filosofia de investimentos deve ser a soma de muitas idéias acumuladas durante um longo período de tempo a partir de uma variedade de fontes. Não se pode desenvolver uma filosofia eficaz sem ter sido exposto às lições da vida. Na minha vida, tive muita sorte em termos de experiências ricas e lições poderosas.”


    Howard Marks


    “Filosofia de investimento é realmente sobre temperamento, não inteligência bruta. Na verdade, um temperamento adequado vai bater um QI alto o dia todo. Uma vez que você estabeleceu uma base filosófica sólida, o resto é aprendizado, trabalho duro, foco, paciência e experiência.”


    Michael Mauboussin


    “Por três métodos podemos aprender sabedoria: primeiro, pela reflexão, que é o mais nobre; segundo, por imitação, que é o mais fácil; e terceiro por experiência, que é o mais amargo.”


    Confucius


    Uma das frases que eu escolhi para iniciar esse capítulo sobre filosofia de investimentos é a frase de Maurice Ravel, grande compositor de música clássica francês, porque ela demonstra a dificuldade de um compositor ou músico em obter ou conquistar o seu próprio estilo. Ela quase passa a ideia de que começamos nossa vida criativa copiando algum artista consagrado, e apenas com os anos começamos a desenvolver nosso próprio estilo, e Ravel chega a afirmar que nem uma vida inteira é suficiente para aperfeiçoá-lo. Isto é uma verdade para um músico, que de certa forma tem liberdade para se desenvolver.


    Existe um paralelo entre o desenvolvimento de um investidor e a dificuldade de um compositor buscar o seu próprio estilo. Chamamos esse processo de desenvolver uma filosofia de investimentos. Este processo é muito importante para o investidor, pois será no futuro o balizador do processo de investimentos e a base para a construção e gestão do portfólio.


    A filosofia de investimentos é construída ao longo do tempo através de experiências e informações práticas e teóricas. É muito importante ao investidor estar constantemente lendo sobre os mercados, outros investidores bem sucedidos, economia, política, história, para formar ideias sobre o tema de investimentos. Aliado a esse processo, o investidor deve construir o seu portfólio e aplicar os conceitos adquiridos na prática, iniciando dessa forma a construção de sua filosofia de investimentos.


    Apesar de o termo filosofia em relação à investimentos poder parecer, num primeiro momento, um pouco ambicioso, acho que faz muito sentido. A construção de uma filosofia de investimentos tem muitas semelhanças com uma filosofia de vida. Assim como a filosofia de vida é formada por experiências práticas e a leitura de muitos filósofos e suas visões de mundo, a filosofia de investimentos é formada por conceitos teóricos e experiências práticas. O desenvolvimento de uma filosofia de vida tem o objetivo de ter uma vida melhor, o desenvolvimento de uma filosofia de investimentos tem como objetivo investirmos de uma forma melhor.


    Outro ponto fundamental em relação à construção de uma filosofia de investimentos é o conceito1 desenvolvido por Taleb sobre a necessidade de arriscar a própria pele, que em inglês se intitula “skin in the game”. Por mais que o investidor acumule conhecimento teórico, por mais livros sobre investimentos que ele leia, é apenas arriscando a própria pele, expondo-se ao mundo real e sofrendo as consequências, boas ou ruins, que será formada uma filosofia de investimentos.


    A maioria dos investidores não tem uma filosofia de investimentos, e o mesmo pode ser dito sobre muitos gestores de recursos e consultores profissionais. Eles adotam estratégias de investimentos que parecem funcionar (para outros investidores) e as abandonam quando param de funcionar. Na ausência de uma filosofia de investimentos você será alvo de modismos e soluções que provavelmente não são as melhores para você.


    Com um conjunto de crenças e princípios você terá mais controle sobre seu destino. Você não só será capaz de rejeitar estratégias que não se encaixam em suas crenças fundamentais sobre mercados, mas também será capaz de adaptar estratégias de investimentos às suas necessidades. Além disso, você conseguirá ter uma visão mais ampla do que realmente é diferente entre as estratégias, e o que elas têm em comum.


    Acho que cada um deve desenvolver suas próprias crenças e princípios ao longo do tempo, investindo e pensando sobre suas experiências práticas. Mas como exemplo posso falar um pouco sobre as minhas crenças e princípios. Eu acredito na gestão ativa, isto é, eu acho possível que bons gestores possam consistentemente apresentar performance superior aos índices de mercado. Também tenho a crença que resultados são construídos no longo prazo e que movimentos de curto prazo nas posições investidas agregam valor, mas não são a principal fonte de ganho. Mas não quero aqui influenciar a construção de suas crenças e valores, só dar alguns exemplos para ilustrar esse tema, que parece um pouco abstrato.


    Um ponto importante em relação à filosofia de investimentos é o conhecimento. O investidor precisa ter os conhecimentos básicos sobre risco, avaliação de ativos, economia, para poder navegar no mercado financeiro.


    Investidores bem sucedidos construíram uma filosofia de investimentos consistente aplicada a todos os aspectos do processo de gestão do portfólio. Os princípios filosóficos representam aspectos de investimentos que foram testados na prática e nos quais foram obtidos resultados positivos consistentes.


    Todo investidor deve definir objetivos sobre o seu investimento considerando variáveis como objetivo de rentabilidade, horizonte de investimento e nível de risco desejado. Uma vez definidos os objetivos gerais, vem a questão de como obter esses retornos, ou seja, qual a filosofia de investimento. Este é um tema bastante amplo pois envolve o conceito de investimento e as crenças relacionadas.


    Para Damodaran2, uma filosofia de investimento é um modo coerente de pensar os mercados, como eles funcionam e entender o comportamento do investidor, seus pontos fortes e fracos como investidor. Ele acredita que investidores com filosofias de investimento definidas tendem a ser mais consistentes e disciplinados nas suas escolhas de investimento, ainda que este comportamento não garanta sucesso.


    O conceito de filosofia de investimento é bastante amplo e pode conter muitos significados. As filosofias de investimento são formadas pelas experiências vividas pelo investidor: os ganhos, as perdas, os momentos de indecisão, a influência de pessoas relacionadas, as mudanças de estratégia, a pressão por resultados que muitas pessoas se colocam, as crenças do que funciona para se obter sucesso nos investimentos. Mas mesmo uma boa filosofia de investimentos não vai ajudá-lo a menos que você combine com disciplina e paciência. Uma vez que você estabeleceu uma base filosófica sólida, o resto é aprendizado, trabalho duro, foco, paciência e experiência.


    Alguns investidores acreditam que devem ser conservadores e só investir em fundos de renda fixa, enquanto outros gostam de operar ações com bastante giro, permanecendo pouco tempo com as ações na carteira. Além das filosofias de investimento serem uma forma de pensar, podem ser consideradas também modos de operar os mercados. Enquanto um indivíduo acredita numa posição estática em estratégias extremamente seguras, outro investidor pode ter uma visão oposta, investindo em posições mais voláteis, arriscadas e com maior giro. Nesse sentido, o investidor deve fazer uma autoanálise e entender de que forma ele se sente confortável para operar o mercado e atingir seus objetivos, como ele toleraria perdas e se teria paciência para enfrentar tempos difíceis, sem entrar em pânico e acabar liquidando as posições em um momento desfavorável.


    O campo das finanças comportamentais tem feito muitos avanços em mostrar os vieses cognitivos que afetam as decisões de investimentos. É muito importante que o investidor esteja receptivo para entender o seu comportamento, os seus vieses e possa lidar e se desenvolver com relação a essas questões, construindo uma filosofia de investimentos mais adequada aos seus objetivos.


    Segundo Chuck Widger3, uma filosofia de investimentos é composta por um conjunto de princípios de investimento que foram estudados, testados e formalizados por longos períodos. Esses princípios ajudam a entender o funcionamento do mercado e as razões para esses comportamentos, e estão sedimentados e desenvolvidos com base nas observações, visões e pesquisas de situações de mercado reais.


    Howard Marks, chairman da Oaktree Capital Management, uma empresa gestora de recursos baseada em Los Angeles, e que administra em torno de US$ 80 bilhões, escreveu um livro muito interessante formado pelas cartas que ele enviou durante anos para os seus clientes, chamado “The Most Important Thing”. A ideia principal do livro é a busca do que é mais importante para um investimento bem sucedido, e a conclusão do autor é que existem 20 pontos importantíssimos e que devem ser olhados todos simultaneamente.


    Para Howard Marks, uma filosofia de investimentos vencedora só pode ser criada através da combinação de uma série de elementos essenciais:


    • Uma formação técnica em contabilidade, finanças e economia que fornece a base necessária, mas está longe de ser suficiente;


    • Uma visão sobre como os mercados funcionam é importante, mas esta visão tem de ser continuamente revista e ir sendo refinada e sofisticada com o tempo;


    • Algumas de suas visões iniciais virão do que você leu, então a leitura é um bloco de construção essencial. Continuar a ler permitirá que você aumente a eficácia de sua abordagem – tanto abraçando as ideias que você acha atraentes, quanto descartando aquelas que você tem e julgue que devem ser abandonadas. É importante ler fora dos limites rígidos de investir. O lendário investidor Charlie Munger frequentemente aponta para os benefícios da leitura de temas mais amplos; livros de história, biografias e outros temas científicos podem agregar muito a abordagens e decisões de investimentos;


    • Trocar ideias com outros investidores pode ser uma fonte inestimável de crescimento. Dada a natureza não científica do ato de investir, cada um vai desenvolver o seu próprio estilo através do seu processo de aprendizado. Investir pode ser solitário, mas não necessariamente: a troca de experiências enriquece o processo de investimento;


    • E a experiência é muito relevante. A cada ano o investidor irá ver os investimentos de forma diferente, e cada ciclo irá fornecer ensinamentos para se adaptar melhor para o próximo.


    Não basta termos uma filosofia de investimentos vencedora. Precisamos implementar essa filosofia com qualidade, através de um processo bem construído e muita dedicação. Uma vez que é muito difícil saber o que vai acontecer no futuro, temos de ter boas fontes de dados, desenvolver uma boa interpretação deles, saber quais ações tomar em função dessa interpretação e ter equilíbrio emocional e coragem para tomar essas atitudes.


    A Dynamo, uma das mais bem sucedidas gestoras de fundos de ações no Brasil, tem uma filosofia de investimentos muito bem definida. Eu me lembro de uma declaração do sócio Pedro Damasceno, para o Jornal Valor Econômico na qual ele foi perguntado sobre a essência da Dynamo, sobre o que traduzia a essência da gestora. E a resposta dele foi que a essência da Dynamo era ter as mesmas pessoas fazendo a mesma coisa durante muito tempo. Essa ideia, apesar de parecer simples, resume o conceito de que a construção da filosofia de investimento é um processo lento, baseado nas experiências de um grupo trabalhando junto por um longo tempo, aprendendo a lidar com o mercado. É a longa sedimentação de um processo.


    Grandes eventos podem pôr em xeque filosofias de investimentos já consolidadas. A crise de 2008, o crescimento dos fundos alternativos foram situações que fizeram com que muitos investidores repensassem os fundamentos das suas filosofias. É importante ressaltar que as filosofias de investimentos têm vida e devem ter um processo de evolução natural.


    Vamos tomar o exemplo de duas estratégias de investimentos, que tem subjacente o conceito de filosofia de investimentos. A filosofia de investimentos é mais ampla, é sua forma de pensar os mercados, enquanto uma estratégia de investimentos seria a operacionalização da sua filosofia, é a combinação de uma filosofia aplicada a um cenário projetado e que resultou numa alocação de ativos.


    • Na estratégia A, o investidor compra ativos que ele espera que irão performar bem em seis meses. Se um investimento começa a ir mal, ou as perspectivas mudam, ele já troca os investimentos atuais rapidamente por outros ou fica com o dinheiro em caixa para esperar por melhores oportunidades.


    • Na estratégia B, o investidor está investido em várias classes de ativos num portfólio diversificado, baseado numa alocação estrutural de longo prazo. Se algum investimento performa mal, o investidor compra mais desse ativo para manter os percentuais da alocação estrutural inicial.


    Estudos acadêmicos têm demonstrado que investidores que trocam de posições em funções de resultados de curto prazo tendem a vender ativos que frequentemente performam melhor que os novos. A busca de resultados de curto prazo, através de mudanças rápidas de posições em função do cenário corrente pode ser uma filosofia de investimentos de difícil implementação e com uma probabilidade de insucesso alta. Este é um exemplo da importância do desenvolvimento da filosofia de investimentos. Se o investidor tem como crença que é possível ter resultado focando no curto prazo e mudando de posição constantemente ele tenderá a adotar a estratégia A. E essa será a filosofia de investimentos adotada, baseada nas suas crenças.


    Para muitos investidores, a parte mais difícil da atividade de investir não é a montagem do portfólio ideal, mas é manter os seus princípios de investimento e sua alocação estratégica nos momentos de euforia e depressão, naquilo que Disraeli chamou de “constância do propósito”. Ser racional num ambiente de emoções afloradas não é nada fácil. O custo da sua infidelidade aos seus princípios pode ser alto. Manter o foco no longo prazo em mercados de alta ou de baixa é bastante difícil.


    Essas questões todas são muito relevantes na construção da filosofia de investimentos que irá fornecer as linhas gerais para o investidor. A elaboração de uma filosofia de investimentos é fundamental para o sucesso no longo-prazo na área. Para isso, é preciso definir objetivos, processos e ter disciplina para implementá-los, e paciência e determinação para não se desviar do plano traçado em momentos de forte volatilidade de mercado.


    Investimento é um trabalho intenso, complexo e que necessita de estudo constante. Acredito que atualmente, mesmo que o investidor esteja sendo aconselhado por assessores de investimento competentes, é necessário que ele se envolva e participe do processo de investimento.


    O investidor precisa desenvolver uma compreensão equilibrada e objetiva de si mesmo e de sua situação, seus conhecimentos e habilidades de investimentos, sua tolerância ao risco, sua necessidade de liquidez, seu horizonte de investimento, suas necessidades financeiras, seu comportamento psicológico. O maior problema do investidor não é exatamente performar melhor que o mercado, mas desenvolver a sua filosofia de investimentos própria.


    -


    1 TALEB, Nassim Nicholas. Skin in the Game: Hidden Asymmetries in Daily Life. New York: Random House, 2018.


    2 DAMODARAN, Aswath. Investment Philosophies. Successful Strategies and the Investors Who Made Them Work. Second Edition. Hoboken: John Wiley & Sons, Inc., 2012.


    3 WIDGER, Chuck; CROSBY, Daniel. Personal Benchmark. Integrating Behavioral Finance and Investment Management. Hoboken: Jonh Wiley & Sons, 2014.




    


    


    

      CAPÍTULO 2

    


    

      Alocação de Ativos

    


    “Investimento é mais arte que ciência. Se o mais importante fosse estatística, os grandes investidores seriam estatísticos. E não parece ser o caso.”


    Christopher Mayer


    “Dadas as dificuldades em acertar os movimentos dos mercados e os desafios da seleção de ativos, a alocação de ativos fornece uma base racional para o gerenciamento de investimentos. Ao evitar mudanças extremas de alocação e manter carteiras diversificadas, os investidores fazem com que a alocação de ativos represente a maior parte dos retornos do portfólio.”


    David F. Swensen


    A alocação e ativos é basicamente o processo pelo qual os ativos são alocados entre as várias classes de investimentos com base no retorno e no risco esperado desses investimentos. Além disso, a alocação de ativos é baseada em julgamento e experiência, ferramentas quantitativas e modelos são simplesmente pontos de referência na análise dos ativos. Assim como utilizamos uma bússola para nos dizer onde está o norte, sabemos que esta não pode nos dizer qual caminho particular tomar.


    A alocação de ativos não se trata apenas de maximizar o retorno esperado, é preciso buscar a carteira que maximize o retorno e minimize o risco. O problema é estimar o retorno esperado e medir adequadamente o risco. É importante que o investidor entenda as características da classe de ativos e os respectivos riscos subjacentes.


    O processo de alocação de ativos não pode ser considerado como 100% científico, e é um dos exemplos na área de investimentos de combinação de ciência e arte. Não existe um processo matemático que faça a escolha da alocação ideal, é preciso combinar o bom senso no julgamento da qualidade dos ativos com modelos e análises quantitativas para construir um conjunto de informações que ajudem no desenho do portfólio.


    O ponto de partida em explicar a importância da alocação de ativos é a compreensão tanto do objetivo de investimento do investidor quanto do impacto de várias opções de investimento na obtenção deste objetivo. O objetivo principal de muitos investidores é maximizar a taxa de retorno de longo prazo. Para alguns investidores, isso significa concentrar-se em alguns ativos ou classes de ativos, como investir principalmente nos mercados de ações. O desempenho recente nos mercados tradicionais de ações tem ilustrado os riscos de tal processo de alocação. Dados dois fluxos de investimento com aproximadamente a mesma taxa de retorno esperada por período, o fluxo de investimento com o menor desvio padrão tem a maior taxa de retorno a longo prazo. Como resultado, para muitos investidores uma das principais metas da alocação multiativos é manter uma variedade de investimentos de modo que reduza a volatilidade, sem reduzir significativamente o retorno esperado. A volatilidade pode ser entendida como a intensidade da oscilação dos ativos diante dos fatos que podem afetar os mercados. No final do livro, incluímos um glossário com alguns dos principais termos que utilizamos neste trabalho, que para nós do mercado financeiro podem parecer óbvios, mas para muitos novos investidores podem parecer termos complexos e desconhecidos.


    O termo alocação de ativos significa diferentes coisas para diferentes pessoas em contextos diferentes. Poderíamos dividir as decisões de alocação de ativos em três categorias frequentemente utilizadas:


    • Alocação Estratégica de Ativos : pode ser caracterizada como uma decisão de alocação de ativos de longo prazo. O objetivo é determinar o mix de ativos de longo prazo que representará o desejável equilíbrio de risco e retorno. No desenvolvimento da alocação estratégica de ativos, os objetivos de retorno do investidor, a tolerância a risco e outras restrições de investimentos devem ser levadas em conta.


    • Alocação Tática de Ativos: representa uma visão ativa do mix estratégico de ativos. As mudanças ocorrerão em resposta às mudanças nas características de risco e retorno das diferentes classes de ativos, resultantes de mudanças no ambiente de investimentos. A alocação tática é baseada na premissa de que o retorno dos ativos é relacionado com os fundamentos econômicos. Há algumas abordagens na alocação tática de ativos. Algumas dependem principalmente das previsões de retorno baseadas na economia, enquanto outras são baseadas no movimento histórico de preços (por exemplo, quando os preços dos ativos sobem rapidamente, um alocador tático de ativos pode tender a vender, e quando o preço dos ativos cai rapidamente, o investidor tenderá a comprar).


    • Estratégias Dinâmicas: são estratégias de reação mais rápida para aproveitar uma oportunidade pontual de mercado ou montar uma estrutura de opções com um objetivo de proteção ou alavancagem com um horizonte de curto prazo.


    Além das estratégias, a alocação de ativos em geral costuma ser dividida em três estilos: (i) conservador, (ii) moderado e (iii) agressivo. Os estilos de investimentos são relacionados aos níveis de risco, ou seja, o estilo agressivo irá implicar em ativos de maior risco, maior retorno potencial e maior volatilidade, mas no caso de uma crise, maior perda também. O estilo de investimento envolve a adequação ao perfil de risco do investidor e sua tolerância a perdas.


    Se formos pensar nos avanços na alocação de ativos mais recentes, eles estão muito mais ligados com o desenvolvimento de investimentos alternativos do que com o avanço dos modelos teóricos de alocação. A tradicional dualidade entre renda fixa e renda variável foi ampliada com diversos fundos alternativos, tais como fundos multimercados (hedge funds), imobiliários, private equity e commodities. Muitos desses novos ativos alternativos ainda não têm um histórico confiável de dados sobre retorno, risco e correlação com os ativos tradicionais, fazendo com que essa seja uma nova fronteira de estudos e pesquisa.


    O desenvolvimento de estruturas para esses novos ativos alternativos também tem permitido o acesso de investidores que antes não tinham como investir nessa classe de ativos. Um exemplo disso é a popularização dos fundos imobiliários no Brasil. A criação de fundos de venture capital também permitiu a investidores terem acesso a esse tipo de produto, com um investimento inicial mais baixo. O próprio VIX (VIX é o código de negociação do Índice de Volatilidade negociado na CBOE) passou a ser mais acessível aos investidores, dando hoje a alternativa de operar risco. A Internet tem permitido também um acesso muito grande às informações para os investidores, além de permitir o desenvolvimento de uma variedade de novas abordagens para a alocação de ativos e riscos.


    Nessa fase é importante definir adequadamente as classes de ativos para poder formar o portfólio. Alguns investidores escolhem as classes de ativos que estão na moda e alocam entre elas, entretanto é muito importante montar um portfólio estrutural e diversificado para enfrentar os diversos cenários futuros.


    De tempos em tempos somos obrigados a repensar as nossas convicções mais profundas. Esse processo é difícil pois temos de admitir que erros realizados poderiam ter sido evitados. A crise de 2007/2008 forçou a disciplina de alocação de ativos a passar por uma revisão. Sabemos que a condição humana é uma contínua troca entre o conforto da constância e a necessidade de mudança. É essa tensão que cria a inovação. O investidor tem de ter consciência da necessidade de estar continuamente evoluindo e, consequentemente, sua filosofia de investimentos também. E isto é particularmente verdadeiro em um mundo de inovação rápida baseado em novas tecnologias, nova regulação e novas oportunidades de investimento. A maioria de nós adota um conjunto de crenças que nos ajudam a pensar e agir sobre os eventos. Os mitos podem ser considerados como “crenças coletadas” que servem para ajudar a entender o passado, mas que são tomadas como verdades, sem uma análise mais profunda. Infelizmente, como observado anteriormente, nem todas as crenças são verdadeiras; e o corolário natural desta afirmação é que nem todas as crenças são baseadas em fatos. Mesmo assim, os indivíduos trabalham e tomam decisões dentro de seus sistemas de crenças tradicionais.


    Um conceito também importante é que para obter um retorno acima da média é preciso correr riscos. Muitas vezes são oferecidos para os investidores produtos que apresentam resultado acima da taxa de juros da economia sem correr riscos adicionais. Isto é praticamente impossível. Existem alguns mitos na alocação de ativos que têm de ser repensados e questionados.


    A mudança é uma parte comum do mundo dos investimentos, bem como da pesquisa acadêmica. A pesquisa nas áreas de investimento em ações e títulos, bem como em outras classes de ativos, evolui; novas teorias e informações surgem que melhor explicam relacionamentos passados. Qualquer atraso na compreensão dessas forças de mercado muitas vezes resulta em um atraso na valorização da mudança pelos investidores. Em suma, à medida que os mercados mudam, os mitos também mudam; alguns apenas mudam mais lentamente do que outros.


    Pesquisas acadêmicas mostraram que, embora muitos investidores agindo em crenças defeituosas possam, no curto prazo, afetar os preços de mercado, no longo prazo os ativos tenderão a ir para precificações que refletem o consenso de mercado.


    Estas são algumas crenças que, apesar de questionáveis, são difundidas pelo mercado.


    • Diversificação entre bolsa doméstica e internacional é suficiente para a diversificação: com a maior globalização, a diversificação entre bolsas de diversos ativos acaba sendo pouco eficiente do ponto de vista do risco, considerando uma crise mais forte como uma crise de crédito global, que pode impactar os mercados de bolsa como um todo no mundo; neste caso a diversificação para classes de ativos alternativos pode ser melhor;


    • A performance recente do fundo é um bom indicador para a performance futura: existe pouca evidência empírica de que a performance recente é um bom indicador da rentabilidade futura.


    Uma das crenças muito difundidas, e de certa forma intuitiva, é a reversão à média. Um conceito simples, que prega que se a bolsa subiu muito recentemente, com o tempo ela tenderá a voltar próxima do valor inicial. Por esse conceito eu vendo os investimentos que subiram e compro aqueles que caíram. Este também é um bom exemplo para entendermos a filosofia de investimentos, pois se eu como investidor construí a convicção de que a reversão à média é uma regra que determina o comportamento dos mercados, eu irei construir uma filosofia de investimentos impregnada desta crença, e irei fazer uma alocação de recursos ampla, com várias classes de ativos, e toda vez que algum ativo se descolar e apresentar uma performance muito positiva, eu irei reduzi-lo e aumentar os ativos que não estão performando bem. Isso é quase uma visão de mundo, no qual as coisas tendem a voltar para a sua média, um certo determinismo.


    O grande risco de ter crenças muito fortes e construir filosofias de investimentos pouco flexíveis sobre essas crenças é que as crenças mudam em função das mudanças no mundo e nos mercados. Existe a famosa frase do Keynes que ele respondeu quando foi ironizado por mudar de ideia: “Quando os fatos mudam, eu mudo minha opinião. E o senhor, o que faz?”.


    Assim, é preciso investir um tempo em construir uma filosofia de investimentos bem pensada e sólida, mas saber que a filosofia precisa estar viva e em constante desenvolvimento.




    


    


    

      CAPÍTULO 3

    


    

      Classes de Ativos

    


    “Seis classes de ativos fornecem exposição a atributos de investimento bem definidos. Os investidores esperam retornos mais altos e com maior risco de ações, que podem ser ações domésticas, ações de mercados desenvolvidos globais e ações de mercados emergentes. Os títulos domésticos convencionais de renda fixa e indexados à inflação proporcionam diversificação, ainda que o custo dos retornos esperados seja inferior aos antecipados pelos investimentos em ações. A exposição ao setor imobiliário contribui para a diversificação da carteira com custos de oportunidade mais baixos do que os investimentos em renda fixa.”


    David F. Swensen


    Classes de ativos são categorias amplas de investimentos, como títulos de renda fixa, ações, ativos imobiliários, commodities, alternativos. E cada classe de ativos pode ser dividida em categorias. Por exemplo, os títulos de renda fixa podem ser divididos em juros pós-fixados, pré-fixados e juros reais; ativos imobiliários podem ser divididos em lajes corporativas, shoppings e galpões logísticos. E as categorias podem ainda ser divididas em estilos de investimentos e setores. Exemplos de estilos são os fundos que investem em ações baratas, fundos valor (value), e fundos que investem em ações de empresas que crescem aceleradamente, fundos crescimento (growth). As ações podem ser divididas por setores, como ações do setor de tecnologia, financeiro, consumo, logística.


    Um portfólio diversificado deve ter ativos de várias classes, categorias, estilos e setores.


    Investidores bem sucedidos estudam as diversas classes de ativos e seus componentes para entender a diferença entre eles. Eles estimam as expectativas de longo prazo de risco e retorno, e eles estudam como os retornos de uma classe de ativos pode se mover em relação às outras classes. Daí eles pesam as vantagens e desvantagens de incluir determinado investimento no portfólio. Essas três variáveis, risco, retorno e prazo, são interligadas e têm de estar presentes o tempo todo no processo decisório do investidor. O risco será discutido em mais profundidade alguns capítulos à frente, mas representa o risco de perda. O retorno é a essência do investimento, que é a busca do ganho. E o prazo é relacionado a deixar o tempo trabalhar, pois os resultados não são instantâneos, ou seja, uma vez adotada uma estratégia de investimentos e feito o posicionamento nos ativos é preciso deixar o tempo passar para que os ganhos se materializem.


    O mercado financeiro tem tido avanços constantes, e atualmente existe uma ampla e complexa lista de opções para os investidores, mesmo para aqueles que não têm um grande volume investido. Esses investimentos podem ser acessados pelas diversas plataformas de investimentos on-line que têm apresentado grande desenvolvimento recentemente.


    Toda vez que existe uma grande complexidade em relação a um tema, é interessante criar uma classificação para podermos entender melhor os diversos componentes de uma estrutura. Aristóteles foi o primeiro a classificar os seres vivos. Ele dividiu-os em dois grupos: animais e plantas, que teriam subgrupos organizados de acordo com o ambiente em que viviam, sendo caracterizados como aéreos, terrestres ou aquáticos. Mais tarde, vários cientistas criaram sistemas, baseados no que Aristóteles havia feito.


    Charlie Munger é um dos primeiros nomes associados à criação de modelos mentais originários de diversas áreas da ciência e suas aplicações na tomada de decisões nos processos de investimentos. Charlie Munger, ficou conhecido por ser o parceiro de Warren Buffett na Berkshire Hathaway, e será mais profundamente analisado num capítulo posterior, no qual serão detalhadas as diversas abordagens de grandes investidores e sua contribuição para a evolução da gestão de investimentos. Shane Parrish, da Farnan Street, também é um estudioso dos modelos mentais. Ele desenvolve a tese de Munger de que a chave para entender melhor o mundo é a construção de um mosaico de modelos mentais interligados.


    Nesse sentido, utilizamos o exemplo de Aristóteles para montar uma classificação dos fundos de investimentos como forma de organização para a montagem de uma carteira de investimentos abrangendo as diversas classes de ativos.


    A Bloomberg, em 20134, dividiu os ativos em oito classes: ações, renda fixa (exposição em ativos com maturidade maior que 1 ano), alocação mista, especialidades, imobiliário, commodities, renda fixa curto prazo, alternativos.


    A Morningstar atualizou sua classificação em 20165, e divide os ativos em nove categorias: ações americanas, ações setoriais, alocação, ações internacionais, alternativos, commodities, renda fixa taxada, bonds municipais e renda fixa de curto prazo (money market). A Morningstar, na sua classificação, não se preocupa tanto com o conceito de classe de ativos e sim com o conceito de fundos, pois é uma empresa focada na sua classificação.


    Tanto a Bloomberg quanto a Morningstar causam alguma confusão entre as categorias dos fundos e as classes de ativos.


    Swensen ressalta a importância da classificação no sentido de que cada classe acrescente algo diferente ao portfólio6. Ele usa sete diferentes classes de ativos: ações domésticas, ações estrangeiras, renda fixa, retorno absoluto, recursos naturais, imobiliário e private equity.


    Considerando as características do mercado brasileiro, iremos propor uma divisão de classes de ativos próxima à classificação de Swensen, mas adaptada ao Brasil. Também é importante ressaltar que as classes de ativos são dinâmicas e podem ser revistas periodicamente.


    Swensen7 cita o exemplo do portfólio da Universidade de Yale na virada do século XX, que era composto por títulos hipotecários, títulos (bonds) de ferrovias e investimentos imobiliários, complementado com uma participação bem pequena em ações de empresas americanas. Nessa época, a importância das ferrovias na economia americana era tão grande que os títulos emitidos pelas empresas do setor se constituíam numa classe de ativos. No século XXI, o portfólio de investimentos de Yale é bem mais diversificado e pode ser dividido nas seguintes classes de ativos: renda fixa americana, ações americanas, ações globais, retorno absoluto, ativos reais e participação em ativos de empresas não listadas em bolsa, private equity.


    A classificação que eu gostaria de propor é a seguinte: (i) renda fixa, (ii) ações, (iii) alternativos e (iv) ativos imobiliários. E essas classes teriam subdivisões. Na renda fixa, por exemplo, podemos dividir em local e global, e podemos dividir em curto prazo e longo prazo, ou pré-fixado, pós-fixado e juros reais; os fundos de crédito privado seriam uma subcategoria também. É preciso ter bem clara a macro divisão das classes de ativos e depois caminhar para uma visão matricial dos ativos, abrangendo várias subclasses, tendo uma visão global do portfólio.


    Muitos investidores questionam se a forma tradicional de alocação, utilizando ações e renda fixa, não seria melhor do que entrar nessa complexidade de investimentos alternativos. Quando pensamos na distribuição de risco de um portfólio composto apenas por ações e renda fixa, iremos observar que o risco fica concentrado nas ações. Portanto, se podemos diversificar a principal fonte de risco, é uma decisão que agrega valor ao portfólio. Nesse caso, mais é melhor que menos. Estudos da Ingarm (Institute for Global Asset and Risk Management) mostram que portfólios que alocaram pelo menos 10% em fundos alternativos performaram melhor que aqueles que eram compostos da forma tradicional, apenas com ações e renda fixa8.


    Com a globalização, é maior a correlação entre os principais ativos. Além disso, com o desenvolvimento da Internet e a difusão maciça das informações de mercado, está mais difícil de encontrar retorno absoluto (alpha) nos investimentos tradicionais.


    -


    4 WIDGER, Chuck; CROSBY, Daniel. Personal Benchmark. Integrating Behavioral Finance and Investment Management. Hoboken: Jonh Wiley & Sons, 2014.


    5 WIDGER, Chuck; CROSBY, Daniel. Personal Benchmark. Integrating Behavioral Finance and Investment Management. Hoboken: Jonh Wiley & Sons, 2014.


    6 SWENSEN, David F. Pioneering Portfolio Management: An Unconventional Approach to Institutional Investment. New York: Free Press, 2009


    7 SWENSEN, David F. Pioneering Portfolio Management: An Unconventional Approach to Institutional Investment. New York: Free Press, 2009


    8 SCHNEEWEIS, Thomas. CROWDER, Garry B. KAZEMI, Hossein B. The New Science of Asset Allocation: Risk Management in a Multi-Asset World. Hoboken: John Wiley & Sons, 2010




    


    


    

      CAPÍTULO 4

    


    

      Construção do Portfólio Estrutural

    


    “A construção de portfólio não é uma ciência, é mais uma arte e envolve muito julgamento”


    Neil Woodford


    “A disciplina é difícil. Somos por natureza criaturas imperfeitas e inconstantes. Não conseguimos evitar de comer besteiras entre as refeições. Não fomos feitos para a disciplina. Somos construídos para a emoção, não para uma atenção cuidadosa aos detalhes. A disciplina é algo que temos de trabalhar.”


    Atul Gawande


    A construção de um portfólio é um problema de engenharia. Para buscarmos a solução de um problema, é preciso defini-lo corretamente, é preciso lidar com incerteza, distribuições de probabilidades, a informação disponível, que nem sempre está completa, filtrar as informações de forma lógica e determinar a forma mais eficiente e confiável de atingir os objetivos de rentabilidade, respeitando as restrições propostas.


    Precisam ser criadas algumas diretrizes, como por exemplo uma classe de ativos tem de ter pelo menos 5% a 10% do total para ter algum efeito, enquanto uma classe mais representativa não deveria ter mais que 25% a 30%. A renda fixa entra geralmente como uma proteção a eventos inesperados. Taleb9 desenvolveu alguns conceitos interessantes, sendo que um deles foi em relação aos cisnes negros (black swans). As pessoas achavam ser impossível a existência de cisnes negros, até que um dia foram encontrados num lago da Austrália, e a partir desse dia a existência de cisnes negros passou a ser aceita normalmente. Acho que o conceito que vem desse exemplo é que existem eventos no mercado financeiro que podem aparecer de repente, sem nenhum aviso, sendo impossível ou muito difícil de serem antecipados. Nesses casos, faz sentido carregar uma proteção para um evento que nem sabemos nem quando nem como ele irá surgir.


    Pode parecer que a construção de um portfólio é uma tarefa simples, mas é complexa e de difícil implementação. Muitos investidores relutam em implementar a alocação esperando um melhor momento, ou tendem a mudar excessivamente a alocação em função de situações de mercado. O excesso de informações geradas pelo mercado financeiro muitas vezes é um foco de distração e atrasa o processo de implementação da alocação.


    Existem pessoas que acham que o portfólio deveria refletir o que está acontecendo, investindo de forma intensa nos ativos que estão em evidência, sem que haja uma alocação estrutural de longo prazo. Estudos acadêmicos demonstram que a alocação de investimentos por classes de ativos explica a maior parte do resultado.


    Um estudo de Brinson, Hood e Beebower (1986)10 demonstrou que até 93,6% da variação dos retornos no desempenho trimestral de portfólios diversificados gerenciados profissionalmente poderia ser explicada pelo mix das classes de ativos. Roger Ibbotson e Paul Kaplan (2000)11 concluíram num estudo que 90% da variação dos resultados de um portfólio no longo prazo é explicada pela alocação dos ativos. Apenas uma pequena variação no resultado é explicada por mudanças táticas na carteira (market timing) ou escolha dos investimentos dentro das classes de ativos.


    Assim, deve-se gastar a maior parte do tempo entendendo as classes de ativos e desenhando uma alocação estrutural nelas. O controle do risco também é muito importante, pois manter um risco controlado vai permitir que o investidor consiga passar por um período de crise econômica sem grandes mudanças significativas na alocação. Apesar dos ajustes conjunturais na carteira, é fundamental sempre ter uma visão de longo prazo.


    Na construção do portfólio é importante abordar a questão do risco e do drawndown (mensuração da queda de uma variável em relação ao seu pico histórico). É preciso ter uma percepção de qual é o nível de risco tolerado pelo investidor, e um entendimento da relação entre risco e retorno, pois se o risco do portfólio for muito baixo, o investidor terá de aceitar um retorno esperado muito baixo também.


    A questão do balanceamento entre agressividade e defesa também é uma questão relevante na construção do portfólio, e depende também muito de qual estágio estamos no ciclo econômico.


    Todas as pessoas têm necessidades financeiras específicas, experiências em relação à investimentos diversas e diferentes percepções de risco. Todos esses aspectos devem ser levados em consideração na construção dos portfólios. Ela é a materialização de todo o processo de investimentos, desde a criação de uma filosofia de investimentos, o desenho de uma alocação de ativos, a seleção de ativos que irá resultar numa carteira de investimentos final.


    A disciplina no processo de investimento, na alocação nas classes de ativos e no rebalanceamento é fundamental para a construção de uma rentabilidade positiva.


    A construção do portfólio através da alocação de ativos não é uma atividade emocionante. Muitas vezes o processo de investimentos tem componentes relativamente tediosos, mas é a disciplina que irá contribuir para os ganhos. A mídia e os novos sites e aplicativos de investimentos querem vender uma ideia de emoção, glamour e ganhos fáceis e rápidos, mas como quase tudo na vida, os bons resultados precisam dos mesmos ingredientes: disciplina, foco, esforço, paciência, resiliência.
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