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			prefácio

			martín escobari, gestor do fundo de private equity General Atlantic e sócio da xp Investimentos, uma vez disse: “No Brasil conseguimos ler o jornal de amanhã. Basta ver o que aconteceu nos Estados Unidos”. Lembrei dessa frase em meados de 2015, quando fui convidado para ser sócio da xp. Naquele ano, a taxa básica de juros da economia (Selic) era de 14,25% — em uma subida contínua a partir da recessão de 2013. Mas naquela época também algumas empresas, como a Empiricus e a própria xp, começavam a coletar os frutos de um trabalho realizado havia alguns anos exclusivamente focado na parcela de pessoas físicas que se interessavam por investimentos no Brasil. Esse caminho não foi nada fácil.

			No começo dos anos 2000, menos de 90 mil pessoas físicas estavam registradas para operar na Bolsa. Usando uma comparação um tanto maluca, o número era um terço do tamanho da população carcerária no país na época. Por muitos anos, foi extremamente difícil concorrer com os juros altos. A quem interessaria, afinal, aprender a analisar uma empresa se deixar o dinheiro parado em um fundo no banco de preferência já rendia o suficiente? Era difícil encontrar cursos sobre investimentos, os assessores de investimentos tentavam se articular em fóruns na internet (Guilherme Benchimol ganhou visibilidade em um deles), o número de analistas e gestores especialistas em Bolsa brasileira era pequeno e os fundos estabelecidos procuraram pessoas para formar do zero. Eu mesmo devo tudo o que sou e sei de mercado ao Fundo Verde, do gestor Luis Stuhlberger, onde trabalhei como analista por nove anos.

			Pouco antes da crise de 2008, o cenário na Bolsa brasileira já era melhor. Muitas ofertas públicas iniciais estavam ocorrendo, os fundos iam bem, novas assets apareciam. A Bovespa, ainda somente Bovespa, criava produtos para atrair mais pessoas físicas, apostava em diversas campanhas de marketing até se fundir com a Bolsa de Mercadorias & Futuros (bm&f) para ganhar mais força. A despeito de toda essa movimentação no mercado, o número de investidores não passava de 500 mil. Com a crise, receios sobre investir em renda variável voltaram a ganhar força e espaço.

			Dois anos depois, com a recuperação da Bolsa, a bm&f Bovespa chamou o rei Pelé para convocar os brasileiros à Bolsa. Mas a ideia da campanha, chamada de “Quer ser sócio?”, foi melhor que a execução. Pelé, como a maioria absoluta dos brasileiros, não entendia dessa classe de ativos e assumiu, na coletiva com o presidente da Bolsa, que não investia em ações. Mas prometeu que ia aprender e investir, entende? Alguma coisa estava mudando.

			Antes de aceitar a oferta da xp, estudei a história da empresa que capturou o investidor individual nos Estados Unidos: a Charles Schwab. Ficou claro que a popularização de investimentos aconteceria no Brasil. Estava difícil, mas iria ocorrer. Todos pensavam que o gatilho seriam juros menores, mas os 7,25% de 2012 ainda não moveram a agulha. O vento a favor na renda variável antes de 2013 também não. O que faltava para o financial deepening finalmente acontecer era a evolução da educação financeira no país.

			Com o crescimento das plataformas de investimento, não era mais necessário ser um funcionário de banco para falar com clientes sobre o que fazer com seu dinheiro. Porém o contato direto de um assessor com um cliente não é muito escalável. Era importante massificar a mensagem, o assunto, e com isso as corretoras internalizaram veículos de imprensa. Como exemplos, a xp comprou o InfoMoney e o btg Pactual comprou a Exame. O objetivo era explicar, de forma fácil, o que acontecia nas empresas e no mundo dos investimentos aos quais só se tinha acesso através do mercado institucional.

			Em meados de 2015, um jornalista do InfoMoney passou a me convidar com frequência para tomar um café, conversar, entender o que estava acontecendo. Era o Thiago Salomão. Conversávamos sempre no café do décimo andar.

			O Salomão era do tipo que aprendia rápido, fazia a pergunta certa e, o mais importante, era gente boa. Ficamos amigos de verdade — eu tinha prazer em conversar com ele, falar da minha realidade como gestor de renda variável para as suas matérias e ouvi-lo: receber os feedbacks das publicações, saber o que preocupava seu público, qual era o tema da vez ou falar de música, uma paixão compartilhada.

			Um dia, o Salomão me contou que estava com a ideia de fazer um podcast para tentar algo que ninguém conseguiu: aproximar gestores das pessoas através de uma conversa leve, com linguagem simples. Lembro de achar a proposta boa, mas era um tanto cético. Afinal, a maioria dos gestores nem gostava de aparecer nas matérias dos jornais, imagina dar entrevistas em áudio. Voltando a citar Escobari, o “jornal de amanhã” já indicava alguma coisa nessa linha no gigantesco mercado americano. Mesmo lá, contudo, o número de podcasts de mercado era ínfimo, tomando corpo apenas após a pandemia.

			“Preciso de alguns gestores mais próximos para ancorar a ideia no começo, depois a gente vê se engrena”, disse Salomão.

			“O.k., claro, mas como seria o papo comigo?”, perguntei.

			“Com você pensei em fazer um programa sobre investimentos e rock ‘n’ roll, ao lado do Waltinho.”

			Golpe baixo! Além da minha paixão pela música, o tal Waltinho é o Walter Maciel, ceo da az Quest, um dos meus melhores amigos. Na época da grande crise, tínhamos uma banda juntos, os Subprimes. Topei, claro.

			Na gravação do primeiro programa conheci o Renatão. Ele ainda usava umas meias diferentes, era mais tímido que o Salomão, mas não perdia a chance de fazer uma pergunta mais provocativa. Achei que a sinergia entre os dois era ótima. A gravação foi divertidíssima, e acho que o objetivo do programa foi alcançado: falar de investimentos como se estivéssemos em uma roda de amigos. A condução foi tão legal que já me coloquei à disposição para gravar outros, quantas vezes eles quisessem. E não fui o único.

			A dificuldade em encontrar convidados para os primeiros programas acabou. Participar do Stock Pickers — e depois do Market Makers — passou a ser algo desejado entre os gestores. Passei até a reclamar que eu não era mais chamado, tal como um amigo ciumento, mas a verdade é que ficamos tão próximos que perdi a conta de quantas vezes participei, seja nos estúdios, em eventos, via Zoom com camisa do Goiás na comemoração do aniversário, em Recife, emendando um final de semana com as nossas famílias e até mesmo mostrando do zero como foi montar a Encore, nossa asset.

			A verdade é que o Salomão, Renatão, Matheuzinho e time conseguiram o que nem a campanha com o Pelé deu conta de fazer: popularizar o investimento em Bolsa. Transformar a complicada linguagem da Faria Lima e do Leblon em algo simples. Tirar os gestores de suas zonas de conforto e colocá-los para explicar seus acertos e, melhor ainda, seus erros. Até a minoria dos gestores que se consideravam quase deuses dos investimentos teve que descer de seus olimpos e responder às perguntas deles. O material é tão bom que a audiência não é só de pessoas físicas querendo aprender sobre investimento. Gestores profissionais também acompanham para saber o que seus pares estão pensando. Eu não perco um. E todo esse material está gravado e de fácil acesso para qualquer um. São anos de conhecimento e experiências em papos que, além de tudo, são divertidos.

			O financial deepening começou junto com o podcast deles. Em 2019, o número de investidores voltou a crescer. Superou 1 milhão em 2020. Hoje são mais de 5 milhões. Não acho que seja coincidência.

			Meu sonho era ter conhecido a Bolsa de Valores e o mercado tendo acesso ao trabalho dos autores deste livro.

			João Luiz Braga, fundador da Encore Asset

		


		
			
prólogo
Por que o mercado de ações é para você

			se você vive no planeta terra, dentro de um sistema chamado capitalismo, precisa guardar dinheiro para o futuro. Não só guardar dinheiro, mas fazer com que ele se multiplique, afinal você não quer trabalhar até morrer — e, mesmo que queira, talvez não consiga. Isso é o que chamamos de investimento. E estamos aqui para convencer você a não ignorar o mercado de ações ao investir.

			As próximas páginas serão dedicadas a demonstrar que investir em ações não é apenas uma boa opção, mas praticamente uma necessidade para preservar e multiplicar seu dinheiro no longo prazo.

			Não estamos sugerindo que você venda sua casa, seu carro e saque tudo que tiver no banco para alocar na Bolsa de Valores. Logo você vai entender por que isso seria temerário.

			Comprar ações não é tão complexo quanto algumas pessoas ou situações podem fazer parecer. Para ingressar nesse universo não é preciso ter graduação em economia, mba em finanças, nem chegar chegando com uma fortuna — com menos de cem reais você já consegue. O importante é a disciplina.

			Investir em ações pode, sim, ser para qualquer pessoa, mas você precisa ter algumas premissas muito claras antes. Andar de bicicleta é simples, mas você só aprendeu depois que alguém ensinou. E, mesmo sabendo, você pode se machucar seriamente se for imprudente. O mesmo acontece com a Bolsa.

			Além do básico sobre ações, vamos trazer também temas que não estão tão à vista do investidor — seja porque não querem que você saiba, seja porque acham que não vale a pena gastar tempo explicando. Como é feita essa salsicha chamada mercado de ações? Nós mostraremos.

			Também esmiuçaremos os possíveis conflitos de interesses que as instituições vivem diariamente ao recomendar ativos para seus clientes. Mostraremos armadilhas recorrentes que estão camufladas por aí como histórias tentadoras e bem contadas na imprensa e redes sociais, mas que não encontram respaldo na vida real.

			Se você ainda acredita que a Bolsa é um clube o qual não se sente confortável em frequentar, nosso objetivo é desmistificar essa ideia. “A Bolsa é cassino”; “Bolsa é só para rico”; “Bolsa é só para quem entende muito de finanças”; “para que investir na Bolsa se a poupança é mais segura?”. Com certeza você já deve ter ouvido alguma dessas frases — quem sabe até falou alguma delas. E podem ter soado reais. É por isso que estamos aqui.

			Os mitos sobre a Bolsa certamente afastam muita gente, mas o mercado financeiro também não ajuda, com sua linguagem singular e refratária. Palavras como “alavancagem”, “Ebitda”, “liquidez”, “dividendos” ou “upside” não fazem sentido para quem está de fora ou quem acabou de chegar ao mercado. Além disso, todos os informativos, relatórios e conversas formais ou informais utilizam termos em inglês que só os entendedores entenderão. “Bull market” ou “bear market”, “home broker”, “circuit breaker” e siglas como “ipo” (lê-se “ai-pi-ou”) são repetidas diariamente e à exaustão, sem legenda.

			O inglês é tão comum que você vai se deparar com expressões estranhas, em que apenas as preposições foram traduzidas para o português. Fala-se “case de turnaround”, “head de equities” e “business de real estate”, entre outras, num anglicismo tropical que pode ser pouco efetivo em sua comunicação, mas é, de fato, a língua franca do mercado. Ou expressões que apenas são faladas em inglês, como o roe (return on equity).

			Não adianta combater a linguagem, e nem queremos fazer isso, mas sabemos da dificuldade que ela representa, especialmente para iniciantes. Portanto, em vez de traduções que não têm eco na realidade, neste livro utilizaremos a linguagem-padrão do mercado, mas explicaremos sempre que um termo aparecer pela primeira vez. Você não vai encontrar em nenhum balanço de empresa a sigla Lajida (lucro antes de juros, impostos, depreciação e amortização), mas sim o equivalente em inglês, Ebitda (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization; pronuncia-se ebitida ou ebidá). A partir desta leitura, você será capaz de consumir qualquer outro conteúdo sobre investimentos, acompanhar conversas e questionar quem tem mais experiência.

			Saia (correndo) da poupança

			O número de investidores na Bolsa brasileira vem crescendo nos últimos anos. Mesmo assim, ainda é um número pequeno, se comparado ao dos Estados Unidos, por exemplo.
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			Em dezembro de 2022, apenas 5 milhões de brasileiros colocavam seu dinheiro em ações (2,4% da população).1 No final de 2018, eram somente 700 mil.2 Mesmo se contarmos que apenas 40% da população consegue investir, em qualquer modalidade, esse número é pífio. Nos Estados Unidos, por exemplo, cerca de 60% da população investe na Bolsa, o que representa cerca de 200 milhões de pessoas.3
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			O lugar preferido do brasileiro para deixar seu dinheiro ainda é a poupança, que no mesmo ano correspondia a quase 30% dos investimentos no país. Aqui temos que fazer um alerta vermelho, com o pisca ligado: a poupança está entre as piores opções para deixar seu dinheiro — talvez só seja melhor do que guardá-lo debaixo do colchão —, pois normalmente seu rendimento perde para a inflação e para a taxa básica de juros da economia, a Selic.[1] Ou seja, você não está só deixando de ganhar. Você está tendo prejuízo.

			Esse comportamento é cultural. No passado, era comum pais abrirem uma poupança da Caixa Econômica para os filhos, e eles, por sua vez, faziam o mesmo quando cresciam. Só que os tempos mudaram: o que podia ser vantajoso antigamente hoje perdeu o valor de forma radical.

			Investir em imóveis é outra prática comum entre os brasileiros, sustentada na crença de que se trata de um ativo sólido, um porto seguro onde fazer seu dinheiro render. Mas o mercado de imóveis também é muito mais arriscado do que sua fama faz parecer. A diferença é que não acompanhamos seu sobe e desce em tempo real, como acontece com as ações. Se você pudesse ver a variação do valor do imóvel na tela do seu computador, como ocorre no mercado de capitais, com suas oscilações diárias, talvez ficasse tão assustado e temeroso de colocar ali seu dinheiro quanto fica ao pensar na Bolsa. Mas não é isso que faz dos imóveis um mau investimento.

			O maior problema de investir em imóvel está no trabalho que ele gera: a dor de cabeça de conseguir alugá-lo, problemas com inquilinos — tanto os inadimplentes quanto aqueles que depredam o seu bem —, taxas de condomínio, iptu (que você tem de arcar quando o imóvel está vago), reforma, juros de financiamento (caso não tenha comprado à vista), falta de liquidez na hora de vender, entre outras complicações corriqueiras.

			Mas se a Bolsa é mais vantajosa que os investimentos populares, por que é tão desprezada ou temida pela maioria das pessoas no nosso país? 

			Além dos mitos e da dificuldade de entender os jargões do mercado, uma característica comportamental que afasta os brasileiros das ações é o fato de, no geral, as pessoas terem perfil mais imediatista em relação aos benefícios que esperam como retorno. Mesmo em investimentos cujos resultados tendem a ser melhores no longo prazo, o brasileiro tende a querer o lucro no curto.

			Em certa medida, este é um traço comum ao ser humano em qualquer lugar do mundo, mas parece mais forte em nosso país por conta da falta de conhecimento das pessoas sobre o conceito de se investir em uma ação. Na renda fixa (cdb,[2] lci, lca), você consegue estimar o rendimento que terá ao longo do período investido. Já a ação não rende em função do tempo, mas sim de acordo com a gestão e o fundamento da empresa e do valor que o mercado atribui ao seu desempenho futuro, além de fatores macroeconômicos.[3]

			Além de tudo isso, a taxa básica de juros (Selic), historicamente alta, representa uma concorrência fortíssima para quem quer ver o seu dinheiro render na Bolsa. 

			Nossa ambição com este livro é ajudar a mudar essa realidade no Brasil, tornando o maior número possível de pessoas em investidoras de ações.

			Por que falar disso desse jeito?

			O propósito de tornar o mercado de ações acessível para o público leigo foi o que uniu os autores deste livro. Nós nos conhecemos em 2017, em um mba de finanças. O primeiro contato não foi muito, digamos, cordial (quando Salomão contou que adorava bandas de hardcore, Renato considerou o gosto um tanto juvenil, e este foi o tema central da conversa). Passamos a conviver em 2019, trabalhando juntos num site de finanças, e logo ficou claro que tínhamos objetivos comuns e jeitos complementares de nos comunicar com o público interessado em saber mais sobre a Bolsa.

			Nossa complementaridade fica clara durante as conversas com especialistas do mercado que conduzimos juntos. Salomão sempre fez bem o papel do âncora, o apresentador que levanta a bola e joga a polêmica para o alto para os convidados debaterem — como nas tradicionais mesas-redondas de futebol, um modelo que inspirou o formato do nosso primeiro podcast. Já Renato é quem traz o olhar crítico — a sua formação em jornalismo, fora do mercado, lhe proporciona uma posição menos enviesada durante as conversas. É o comentarista chato, no bom sentido, como aquele nerd da sala que levanta a mão para discordar de assuntos que são quase unanimidades — e, com isso, traz um ponto de vista novo e fundamental para aprofundar a discussão.

			Nós dois temos mais de dez anos de experiência cobrindo o mercado financeiro. Criamos em 2019 o podcast Stock Pickers, eleito em 2020 e 2021 o mais admirado do Brasil sobre finanças pelo portal Jornalistas & Companhia (e Salomão se tornou o jornalista de finanças mais admirado do país em 2021, na mesma pesquisa). Fizemos mais de duzentas entrevistas com os mais respeitados nomes do mercado brasileiro e internacional (até mesmo os mais reclusos). Em 2022, fundamos juntos a Market Makers, que mantém o propósito de desmistificar o mercado, com atrativos extras, como nossas carteiras compartilhadas com a audiência, colocando em prática o “Skin in the Game”, de que falaremos logo no primeiro capítulo do livro. 

			A inspiração de nosso primeiro podcast no formato de mesa-redonda não foi aleatória. Além de nossa afinidade profissional, compartilhamos o gosto pelo futebol. Somos torcedores dos rivais Palmeiras (Salomão) e São Paulo (Renato), e o esporte bretão permeia nossas vidas. Para a gente, é como dizia o dramaturgo Nelson Rodrigues: “Das coisas menos importantes, o futebol é a mais importante”.

			Por isso, as lições que o esporte nos traz e as analogias entre futebol e mercado financeiro estão por toda parte neste livro.

			O futebol é um dos esportes mais imprevisíveis, se não o mais imprevisível, que existe. No basquete ou no vôlei, a quantidade de pontos que precisa ser feita para vencer o jogo torna a partida mais meritocrática, premiando com a vitória o time mais bem treinado ou que tem os melhores jogadores. Já o futebol não é chamado de “uma caixinha de surpresas” à toa: apenas um único gol, por mais inusitado ou injusto que tenha sido, pode mudar a história de uma partida. Mas mesmo que um lance de sorte ajude a equipe a ganhar uma partida ou outra, ele não irá acompanhá-la por todo um campeonato e torná-la campeã. A longo prazo, ainda prevalece o time mais bem preparado e com os melhores jogadores.

			No mercado de ações, às vezes você pode fazer um investimento bem-sucedido por um lampejo de sorte. E tudo bem, é ótimo ter sorte — citando mais uma vez Nelson Rodrigues, “com sorte você atravessa o mundo, sem sorte você não atravessa a rua”. Mas, para ter sucesso de forma sustentável, você vai precisar de uma estratégia bem definida, conhecer a fundo os “jogadores” da sua carteira e saber qual é a melhor hora de se proteger ou de colocar o time pro ataque.

			Os Dez Mandamentos do Investidor

			Aprendemos muito desde que começamos a trabalhar com ações e a falar sobre o tema. Agora chegou o momento de compartilharmos alguns insights que absorvemos dos maiores especialistas do mercado de maneira mais estruturada. Afinal, se você é um jogador mediano, mas treina todo dia com o Ronaldo Fenômeno, vai aprender muito mais do que se treinasse com jogadores com desempenho e talento similares aos seus.

			Em nossa trajetória, tivemos a oportunidade de estar em contato com diversos “Ronaldos”, os gestores de sucesso no mercado, e absorver algo novo com cada um deles, dia após dia.

			Transformamos alguns desses ensinamentos nos Dez Mandamentos do Investidor:

			
					O mercado não está nem aí para o preço que você comprou a ação. Você só tem controle sobre suas próprias decisões, e não sobre as oscilações do valor de um ativo.

					Estude muito a empresa em que você pretende investir, mas tenha em mente que, mesmo que faça isso por 2 mil horas, você nunca poderá ter certeza se a ação vai subir depois de comprá-la.

					Saiba quem são as pessoas por trás das empresas antes de comprar uma ação.

					Não tente acertar os dois lados da salsicha — só um grupo de pessoas consegue comprar uma ação exatamente na mínima e vender na máxima: os mentirosos.

					Leia e escute outras opiniões, principalmente as que forem diferentes das suas. Isso ajudará a fortalecer os seus argumentos (ou revelar onde eles têm falhas). 

					Trate o seu dinheiro como se fosse seu funcionário; v­ocê precisa acompanhá-lo, ajudá-lo a se desenvolver, para que consiga se valorizar e trazer ganhos cada vez maiores.

					Day trade (compra e venda de um ativo no mesmo dia) não é investimento.

					Seja humilde. Você não precisa ter resposta para tudo — principalmente sobre os movimentos de curto prazo do mercado.

					Você só tem prejuízo quando vende a ação.

					Se você não precisa do dinheiro, não resgate em momentos de estresse do mercado. Se precisa, seu dinheiro não deveria estar em ações.

			

			Todos esses mandamentos podem ser resumidos em um muito simples: comprar ação é analisar se uma empresa é boa ou não e se o preço está caro ou barato.

			Vamos destrinchar cada um dos mandamentos ao longo deste livro. Em oito capítulos, explicaremos o funcionamento do mercado de ações; por que você deve entrar nesse mercado; como deve aprender a investir; alertaremos sobre os riscos e as armadilhas; e mostraremos como identificar uma boa ação e como montar um portfólio saudável. Também falaremos sobre fundos de ações e suas vantagens e desvantagens em relação a montar uma carteira sozinho e investimento em ações estrangeiras, até chegarmos a operações mais complexas, para quem já é iniciado no mercado, como a venda de ações a descoberto, que utiliza o mecanismo de aluguel de ativos.

			Embora sejamos dois autores, falaremos em uma única voz (a não ser quando abrimos parênteses para comentar sobre um ou outro especificamente), e quando houver uma história ou opinião de apenas um de nós, deixaremos isso claro.

			Nosso maior retorno será você chegar ao fim deste livro com a sensação de que valeu o investimento.





		
			1
Por onde começar?

			se você não é um gênio da tecnologia, não vai criar algo como o Google. Também é provável que, durante a sua vida, nunca compre máquinas e tecnologia para tirar petróleo da terra e não se torne dono de uma grande rede varejista nem de uma poderosa instituição financeira. A boa notícia é que, mesmo assim, você pode participar do lucro de todos esses negócios.

			Ao comprar uma ação, você não está só adquirindo um código de letras e números cujo preço sobe e desce na sua tela. Você está investindo em uma empresa de verdade, gerida por pessoas que têm um propósito na sociedade e que visa ao lucro. Quando adquire um ativo da Apple, por exemplo (e aqui não estou falando de um iPhone novo, mas de uma ação da companhia na Bolsa de Valores), você participará do lucro de uma ideia genial que se materializou em inovações utilizadas por milhões de pessoas no mundo (essas inovações, sim, incluem o iPhone).
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