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			AVISO


			Este livro foi elaborado para transmitir informações que o(s) autor(es) e o(s) entrevistado(s) acreditam ser precisas em relação ao assunto abordado, mas é comercializado sob o entendimento de que nem o(s) autor(es), nem o(s) entrevistado(s), nem o editor estão oferecendo consultoria individual voltada para algum portfólio específico ou para as necessidades particulares de algum indivíduo, nem prestando consultoria de investimentos e tampouco de outros serviços profissionais, como orientação jurídica ou contábil. Caso seja necessária assistência especializada em áreas que envolvam consultoria de investimentos, jurídica e contábil, deverão ser procurados os serviços de um profissional competente. Esta publicação faz referência a dados de desempenho coletados durante vários períodos. Os resultados passados não garantem os desempenhos futuros. Além disso, as informações de performance, além das leis e regulamentações, mudam ao longo do tempo, o que pode alterar o status das informações aqui apresentadas. Este livro fornece apenas dados históricos com a finalidade de discutir e ilustrar os princípios que lhe fundamentam. Também não pretende servir como base para quaisquer decisões financeiras, como recomendação de um consultor de investimentos específico nem como uma oferta de venda ou de compra de quaisquer títulos. Somente um prospecto, um memorando de colocação privada ou um contrato de sociedade em comandita podem ser usados para promover a oferta de venda ou compra de títulos, e os documentos jurídicos devem ser lidos e avaliados com toda a atenção antes de se investir ou se gastar dinheiro. Não se oferece nenhuma garantia com relação à exatidão ou à integridade das informações aqui contidas, e tanto o(s) autor(es) quanto o(s) entrevistado(s), bem como o editor, se isentam especificamente de quaisquer responsabilidades por quaisquer obrigações, perdas ou riscos, pessoais ou de outra natureza, incorridos como consequências, diretas ou indiretas, do uso e da aplicação de quaisquer conteúdos deste livro.


			Aviso legal: Tony Robbins é acionista passivo minoritário da CAZ Investments e consultor de investimentos registrado na Comissão de Valores Mobiliários (SEC, na sigla em inglês). O Sr. Robbins não desempenha um papel ativo na empresa. No entanto, como acionistas, o Sr. Robbins e o Sr. Zook recebem um incentivo financeiro com a finalidade de promover e direcionar os negócios para a CAZ Investments.


		




		

			PREFÁCIO À EDIÇÃO BRASILEIRA


			“Investir é uma ciência exata, meu amigo!” Essa frase chamou minha atenção quando a li um tempo atrás. Se é uma ciência exata, por que a maioria das pessoas não consegue investir com qualidade? Sempre acreditei que, para mudar de vida, você precisa parar de trabalhar com a “força do seu braço” e fazer o dinheiro trabalhar para você. Quando você troca tempo por dinheiro, seu rendimento é limitado — você se cansa, pois o tempo é finito, e um dia a conta chega. Investir, por outro lado, é multiplicar. Você cria uma fonte de renda que cresce com o tempo e proporciona mais tranquilidade e liberdade financeira para si.


			É claro que não adianta investir de qualquer jeito, e você sabe disso, pois está lendo este livro para aprender a usar o dinheiro de forma inteligente e estratégica. Você escolheu ser guiado(a) por mentes brilhantes que, além de riquezas, conquistaram influência e impacto no mundo todo.


			Tony Robbins é um gigante no mundo dos negócios e do desenvolvimento pessoal e alcançou esse patamar transformando milhares de vidas. Quem já me viu palestrar sabe que o nome dele surge frequentemente em minhas apresentações, afinal, como costumo dizer, é preciso dar honra a quem tem honra. E Robbins precisa ser honrado, pois, mais do que um mestre em alavancar pessoas, é um estrategista de sucesso em suas empresas e investimentos. Ele transformou sua trajetória em um exemplo de como o poder da mentalidade e das ações focadas pode levar a conquistas extraordinárias.


			Além da mente de Tony Robbins, este livro conta com os mais de trinta anos de experiência de Christopher Zook no setor financeiro. Investidor de destaque, ele se estabeleceu como uma figura importante em classes de ativos tradicionais e alternativos. Em 2001, fundou a CAZ Investments, reconhecida por seu modelo único, no qual a empresa investe seu próprio dinheiro junto com o dos clientes, garantindo interesses alinhados e acesso a oportunidades de maior escala. Esses dois gigantes dos investimentos guiarão você nas próximas páginas. 


			Há quem discorde de que existe um caminho para o sucesso. Afirmo, com toda a certeza, que a fórmula é real: estar nos lugares certos, rodeado(a) das pessoas certas, adquirindo o conhecimento certo. Isso diferencia as pessoas que estão estagnadas — paralisadas pela zona de conforto e incapazes de buscar a prosperidade — daquelas que estão vivendo a sua melhor versão, crescendo cada vez mais e contribuindo para um mundo melhor e mais rico em todos os sentidos da palavra. Por isso, se você quer construir um patrimônio abundante, é fundamental aprender com aqueles que já pavimentaram o caminho.


			Para escrever este livro, Robbins e Zook conversaram com os melhores e mostraram o caminho para investir com sabedoria e obter sucesso. Grandes investidores mostraram segredos financeiros fundamentais e suas estratégias, revelando como construíram fortunas e alcançaram a liberdade financeira em grande escala. Mais do que táticas, eles mostraram uma mentalidade, uma forma de ver e se relacionar com o dinheiro.


			O que você encontrará aqui não é uma orientação específica de no que investir, mas um mapa mental de estratégias de como investir, vindo de pessoas que alcançaram o sucesso. Ainda que alguns exemplos sejam específicos da realidade dos Estados Unidos, existem princípios universais e imutáveis que todo grande investidor deve conhecer. E é isso que os diferencia, é o que separa quem joga para ganhar de quem joga para não perder.


			Você terá acesso a histórias de sucesso e a estratégias usadas por investidores como Robert F. Smith, Ramzi Musallam e Vinod Khosla, grandes empresários e investidores de muito sucesso. Eles se mantiveram relevantes durante as oscilações do mercado e prosperaram, dominando setores inteiros. Você verá como a visão de cada um desses gigantes os levou a investir em mercados alternativos, que exigem uma postura diferenciada e uma mentalidade única.


			Na Parte 1, você será apresentado(a) a várias categorias de investimentos alternativos — setores e ativos que têm o potencial de oferecer retornos exponenciais. Investir em empresas de tecnologia disruptiva, por exemplo, é o tipo de escolha que poucos têm a ousadia de fazer, especialmente quando o mercado está instável, mas que traz grandes recompensas. Investir em crédito privado, esportes profissionais ou mesmo energia renovável exige uma mentalidade aberta e disposta a explorar o novo. Você é uma dessas pessoas?


			Entenda: a liberdade financeira está ao alcance de todos, mas exige coragem. Exige fazer o que outros não fazem, ter a ousadia de explorar o desconhecido, corrigir a rota quando perceber que errou. Erros acontecem, e os grandes investidores sabem disso. O segredo é ter humildade para reconhecer e aprender com eles, ajustando a estratégia para voltar mais forte.


			Na Parte 2, você se sentará à mesa com esses gigantes. Cada capítulo mostra como esses investidores pensam, como tomam decisões e o que realmente importa para eles quando estão construindo seu legado. Eles não investem apenas por lucro; investem em causas, em pessoas, em oportunidades de mudança e crescimento. Essa mentalidade é o que leva esses grandes nomes a investir de forma a gerar impactos duradouros, enquanto expandem suas fortunas e influências.


			Nenhum consultor financeiro será capaz de torná-lo(a) rico(a) se você não desenvolver uma mentalidade de sucesso e de abundância. Ao estudar a sabedoria desses investidores, você descobrirá que ela é construída com disciplina, visão e uma prática intencional e persistente. Trata-se de criar um legado, algo maior que você mesmo, e fazer a diferença enquanto constrói seu patrimônio.


			A jornada para a liberdade financeira não é para quem busca o fácil, mas para quem almeja o extraordinário. Ao abrir este livro, você já deu o primeiro passo. Agora, vá em frente, leia cada página com a mente preparada para absorver todo esse conhecimento e visualizando a sua transformação financeira. Prepare-se, porque aqui começa a sua jornada em direção ao que muitos buscam e poucos encontram: a verdadeira liberdade financeira.


			Desejo uma excelente leitura!


			Paulo Vieira


			Ph.D. em Business Administration e mestre em Coaching pela Florida Christian University (FCU), criador da metodologia de coaching integral sistêmico e autor best-seller de sucessos como O poder da ação e O poder da autorresponsabilidade.


		




		

			PARTE I


		




		

			CAPÍTULO 1


			A BUSCA PELO SANTO GRAAL


 


			Nos últimos dez anos, tive o privilégio de ser autor de dois livros na área das finanças pessoais (Dinheiro: Domine esse jogo e Inabalável) que se tornaram número um na lista de mais vendidos do New York Times. Esses livros fizeram sucesso não pelo fato de eu ser um especialista na área, mas porque tenho uma coisa importante: acesso!


			Mais de quatro décadas de trabalho como estrategista de vida e de negócios me deram acesso pessoal às mentes financeiras mais brilhantes do mundo, muitas das quais também são fãs do meu trabalho. De Alan Greenspan a Ray Dalio, do falecido Jack Bogle a Paul Tudor Jones, além de inúmeros outros, tive o prazer de estar diante de gigantes dos investimentos e pude absorver as ferramentas, as táticas e a mentalidade que qualquer um, independente da fase da vida, pode — e deve — aplicar na busca pela liberdade financeira. Essas pessoas foram generosas em compartilhar seu tempo e seus princípios, o que me ajudou a escrever, com este, três livros sobre o assunto — recomendo que você leia os outros dois, caso ainda não o tenha feito.


			Comecei a me aprofundar no domínio do dinheiro após a crise financeira de 2008, quando a economia mundial estava à beira do colapso por causa da imprudência e da ganância de uma minoria. Ninguém escapou dos reveses econômicos — nem eu. Meu telefone não parava de tocar enquanto eu procurava orientar amigos e familiares que haviam perdido o emprego ou a casa, e cujos planos de aposentadoria tinham sido destruídos. Do barbeiro ao bilionário, a tempestade se abateu sobre todos, com graus variados de devastação.


			Sem me colocar no papel de vítima das circunstâncias, decidi agir imediatamente para me tornar parte da solução. Com uma boa dose de ceticismo, decidi responder à pergunta mais importante que uma sociedade financeiramente analfabeta enfrenta: O jogo ainda pode ser vencido? No mundo pós-crise financeira, o investidor comum seria capaz de vencer o jogo dos investimentos? O cidadão mediano conseguiria se tornar financeiramente livre, mesmo que nunca vendesse um negócio, herdasse um pecúlio ou ganhasse na loteria? Depois de entrevistar mais de cinquenta das mentes financeiras mais brilhantes do mundo e de resumir centenas de horas de gravações de entrevistas, a resposta àquela pergunta foi um retumbante SIM! O jogo ainda pode ser vencido. Embora os gigantes que entrevistei adotassem abordagens muito diferentes, todos concordavam a respeito de certas leis e passos imutáveis que o investidor precisa adotar (ou evitar) para ganhar o jogo.


			Ainda que existam muitos outros, os quatro princípios básicos mencionados por esses grandes nomes foram os seguintes:


			

					
Primeiro, não perca. Como sintetiza Warren Buffett: “Regra nº 1: não perca dinheiro. Regra nº 2: consulte a regra nº 1.” Se você perder 50% em um investimento ruim, precisará de um retorno de 100% só para reequilibrar as contas. Uma coisa que os investidores mais bem-sucedidos têm em comum é que eles reconhecem que, algumas vezes, perderão (sim, até mesmo Buffett). Para mitigar essa situação, nunca arriscam demais, nem apostam todas as fichas em um único investimento, o que nos leva ao segundo princípio...


					
Em segundo lugar, está o princípio fundamental da alocação de ativos, ou seja, distribuir ativos entre diferentes tipos de investimento com diferentes relações risco/recompensa. Quando estive com o falecido David Swensen, o homem que assumiu a centenária dotação de Yale e a elevou de US$ 1 bilhão para US$ 31 bilhões, ele explicou que essa máxima representa 90% dos retornos sobre o investimento! Como você verá, investidores com patrimônio líquido altíssimo e os maiores investidores institucionais adotam uma abordagem radicalmente diferente para a alocação de ativos em comparação com o investidor comum.



					
Terceiro, sempre que possível, procure oportunidades com relação risco/recompensa “assimétrica”. Em poucas palavras, investidores bem-sucedidos procuram investimentos cuja recompensa potencial exceda muito o risco de perda. Meu bom amigo e lendário operador Paul Tudor Jones só participa de negociações em que a relação risco/recompensa lhe pareça ser de um para cinco. Ele arriscará US$ 1 para ganhar US$ 5. Dessa forma, ele consegue errar mais do que acertar e ainda assim obter êxito.


					
O quarto, e último, é o princípio da diversificação. Você deve possuir amplos tipos de investimento (ações, títulos de dívida, bens imobiliários, fundo de capital privado, crédito privado etc.) em várias classes de ativos, regiões geográficas, períodos de tempo etc.


			


			Meu palpite é: se você está lendo este livro, você NÃO é um investidor comum. Talvez você ou seus clientes já tenham segurança financeira o suficiente para ir além desses princípios básicos e acrescentar algum impulso à sua capacidade de investir. Como veremos nas páginas seguintes, investimentos alternativos geraram retornos extraordinários para os investidores mais astuciosos do mundo. Entre 1986 e 2022, por exemplo, os fundos de capital privado, como um todo, superaram o S&P 500 em mais de 5% anualmente (9,2%, em comparação com 14,28%). Isso representa um retorno de 50% ou mais. O crédito privado, uma alternativa às obrigações, gerou de duas a três vezes mais do que a relação receita/renda.1


			É inegável que um investidor inteligente é aquele que se vale de aplicações alternativas de alta qualidade como motores para uma maior variação e um crescimento acelerado. É isso que os gigantes das finanças fazem com o próprio capital pessoal. Eu sei disso porque eles mesmos me contaram. Ao longo de décadas, criei e mantive relações com esses “mestres do universo financeiro”. Para preparar este livro, entrevistamos 13 dos mais bem-sucedidos gestores de investimentos alternativos que alcançaram extraordinários retornos acumulados, fenômeno raramente visto pelo público em geral. Pessoas estas:


			

					
Robert F. Smith — Fundador da Vista Equity Partners, é considerado o investidor em software empresarial mais bem-sucedido de todos os tempos, administrando mais de US$ 100 bilhões e gerando retornos excepcionais para os parceiros da empresa (há mais de duas décadas). O portfólio da Vista abrange mais de oitenta empresas, com 90 mil colaboradores. Em março de 2023, as empresas pertencentes ao portfólio da Vista geraram mais de US$ 25 bilhões em receita anual!


					
Bill Ford — Pioneiro no mundo dos fundos de capital privado, aumentou os ativos sob gestão da General Atlantic de US$ 12 bilhões para mais de US$ 80 bilhões, além de ter expandido a presença global da empresa. Ao longo de sua história, a General Atlantic investiu mais de US$ 55 bilhões em mais de quinhentas empresas de tecnologia, serviços financeiros, cuidados de saúde e ciências biológicas.


					
Vinod Khosla — Fundador da Khosla Ventures, é uma lenda do capital de risco. Seus primeiros investimentos em empresas de tecnologias disruptivas fizeram com que ele passasse de imigrante com poucos recursos a empreendedor multibilionário. Ganhou fama por ter transformado uma aplicação de US$ 4 milhões na Juniper Networks em um lucro inesperado de US$ 7 bilhões para os investidores.


					
Michael B. Kim — “Chefe dos Fundos de Capital Privado Asiáticos”, criou a maior empresa independente de capital privado da Ásia, com foco na China, no Japão e na Coreia do Sul. O surpreendente sucesso junto aos investidores também fez com que ele se tornasse o homem mais rico da Coreia do Sul.


					
David Sacks — Fundador da Craft Ventures, um dos apresentadores do podcast All In e membro original da “máfia” do PayPal com Elon Musk e Peter Thiel, investiu em mais de vinte empresas unicórnio, entre elas, Affirm, Airbnb, Eventbrite, Facebook, Houzz, Lyft, Palantir, Postmates, Slack, SpaceX, X (antes nomeado Twitter) e Uber.


			


			E isso é só o começo!


			Todos os entrevistados do livro jogam o jogo do dinheiro no nível mais elevado possível. Porém, fazem isso com um privilégio: a vantagem do acesso! Contudo, status e suas redes profissionais lhes proporcionam um acesso extraordinário a investimentos únicos, aos quais, sejamos sinceros, 99,9% das pessoas jamais terão acesso. O mais intrigante é que todos tendem a ter um bom desempenho nos bons e nos maus momentos. Esses investidores demonstraram repetidas vezes que, embora não estejam imunes às oscilações da economia, sabem prosperar, e não apenas sobreviver, durante as recessões econômicas. Em vez de se contentar em fugir da tempestade, vão às compras quando os preços estão baixos. Para eles, uma tempestade é uma oportunidade. Uma coisa é ganhar dinheiro quando os mercados sobem, pois uma maré alta ergue todos os barcos. Mas como gerar retornos quando os mercados estão instáveis? É isso que distingue os bons dos excelentes.


			Um dos integrantes do “hall da fama” no jogo do dinheiro inteligente é meu amigo Ray Dalio. Ele é o Tom Brady dos gestores de fundos de cobertura “macro”. O maior de todos os tempos. Para quem não o conhece, Ray é fundador da Bridgewater,2 o maior fundo de cobertura do mundo (US$ 196 bilhões), com um histórico surpreendente tanto nos bons quanto nos maus momentos. Dalio foi um dos primeiros a prever a Grande Recessão e a tirar proveito disso. Em 2008, enquanto o mercado derretia em 37%, a Bridgewater contrariou a tendência e proporcionou um ganho de 9,4% aos investidores. Seu fundo “Pure Alpha” tem alcançado uma média anual de mais de 11%3 desde que foi criado, em 1991 (em comparação com, aproximadamente, 7% do S&P 500). Nem é necessário dizer que, quando um fundo de cobertura supera de maneira consistente o mercado por amplas margens por mais de trinta anos, ele se torna um dos fundos mais procurados pelos mais ricos do mundo. Dos fundos soberanos dos países mais ricos do planeta aos mais influentes bilionários, Ray está em contato direto com muitas das pessoas mais poderosas do mundo.


			Em algumas de nossas primeiras conversas, há quase uma década, ele me revelou o que considera ser o princípio mais importante para um investimento bem-sucedido. Um princípio de diversificação para maximizar as recompensas e minimizar os riscos. Um princípio que vem orientando a minha estratégia pessoal de investimento e, mais importante, forneceu a inspiração para o título e o conteúdo deste terceiro e último livro da minha trilogia sobre finanças: o que Ray chama de Santo Graal do investimento. Uma estratégia simples, mas profunda, que é pouco colocada em prática. Vou explicar como funciona.


			Em primeiro lugar, é importante entender que a maioria dos portfólios tradicionais espera reduzir os riscos e maximizar os ganhos valendo-se do princípio fundamental da diversificação: não apostar todas as fichas em um número só. Contudo, infelizmente, nem sempre funciona como o esperado, e isso acontece porque, hoje em dia, muitos investimentos tradicionais estão “correlacionados”, o que significa simplesmente que eles sobem ou descem em conjunto.


			A correlação mede quantos investimentos se movimentam juntos na mesma direção: a correlação positiva significa que eles se movimentam em conjunto, e a correlação negativa significa o oposto. Além disso, há vários níveis de correlação, o que significa que os investimentos se movem juntos, mas não em completa sincronia. Ações e obrigações, por exemplo, geralmente não estão correlacionadas. Quando as ações caem, é interessante que as obrigações subam para proporcionar alguma proteção. No entanto, as correlações estão sempre mudando, e, muitas vezes, podem levar a alguns caminhos enganosos e inesperados.


			Em 2022, as ações e as obrigações caíram simultaneamente. Embora isso seja um tanto raro, é possível que, no futuro, não seja tão incomum assim. O AQR, um dos fundos de cobertura orientados por algoritmos mais bem-sucedidos do mundo, acredita que “as mudanças macroeconômicas — tais como uma maior incerteza quanto à inflação — podem levar ao reaparecimento da correlação positiva entre ações e obrigações, observada nas décadas de 1970, 1980 e 1990”. Em agosto de 2023, me deparei com a seguinte manchete da Bloomberg na minha tela: “Obrigações são uma cobertura inútil para perdas em ações, à medida que a correlação aumenta.” 4 A matéria observava que a correlação positiva entre obrigações do Tesouro e ações estava no nível mais alto desde 1996!


			E, ultimamente, não foram apenas as ações e as obrigações que demonstraram ter uma correlação positiva. Os fundos de investimentos imobiliários de capital aberto (empresas que possuem e administram portfólios com empreendimentos no setor) tendem a ter um forte grau de correlação com ações, apesar de serem uma classe de ativos diferente. Entre 2010 e 2020, os fundos de investimentos imobiliários tiveram uma correlação positiva de 80% com o S&P 500.5 Acrescentar tais bens ao portfólio pode parecer uma maneira inteligente de diversificar, mas, na verdade, é mais provável que seus fundos de investimentos imobiliários e suas ações caminhem em conjunto. Para sermos justos, esse empreendimento teve um desempenho bastante bom durante o período de 2010 a 2020. Entretanto, eis o ponto principal: em 2022, quando as ações despencaram, os fundos de investimentos imobiliários também sofreram uma queda. Isso mostra quanto é recomendável manter uma porção das suas fichas sã e salva.


			Da mesma forma, a criptomoeda, muitas vezes considerada por seus defensores como o “ouro digital” e uma cobertura contra a volatilidade do mercado, tem evoluído, nos últimos anos, em sintonia com as ações. Em 2022, o bitcoin despencou 65%, saindo de aproximadamente US$ 47 mil para quase US$ 16 mil. No mesmo ano, as ações encontraram um mercado com tendência de baixa, e a inflação criou raízes. Um estudo da Universidade de Georgetown apontou que “os criptoativos seguiram a orientação do mercado ainda mais de perto durante períodos de alta volatilidade do mercado, como a pandemia de covid-19 e a invasão da Ucrânia pela Rússia”.6 Ninguém sabe como será seu desempenho no futuro, só que, mais recentemente, ficou bastante claro que o bitcoin falhou como barreira de proteção.


			O problema é que, atualmente, a maioria das estratégias tradicionais de diversificação tende a envolver o acréscimo de mais e mais investimentos positivamente correlacionados! Alguns investidores, conscientemente ou não, parecem ter desistido de procurar por investimentos não correlacionados, que os ajudariam a administrar as grandes oscilações. Uma manchete recente e assustadora surgiu no meu canal de notícias: os estadunidenses mais velhos, aqueles que já estão aposentados ou perto de se aposentar, estão renunciando às obrigações que oferecem cobertura e apostando a maior parte ou a totalidade do futuro deles apenas em ações. Isso é praticamente um jogo de azar. O Wall Street Journal fez a seguinte observação sobre os clientes da Vanguard: “Um quinto dos investidores com 85 anos ou mais alocou quase todo o dinheiro em ações, ultrapassando os 16% medidos em 2012. O mesmo se aplica a quase um quarto (25%) daqueles clientes entre 75 e 84 anos.”7 Esse abandono da diversificação é uma jogada de alto risco, mas, infelizmente, muitos estadunidenses sentem que não têm escolha quando os portfólios “diversificados” não cumprem seu papel.


			Então, qual seria o Santo Graal do investimento?


			Segundo Dalio, o Santo Graal é um portfólio de oito a doze investimentos descorrelacionados (ou não correlacionados) que, juntos, reduzirão radicalmente os riscos sem sacrificar os retornos. Dalio demonstra que um portfólio estruturado dessa forma pode reduzir os riscos em até 80%, com o mesmo, ou praticamente o mesmo, potencial de valorização. Assim ele expõe:


			Com base em fracassos anteriores, eu sabia que, por maior que fosse a minha confiança em fazer alguma aposta, eu ainda poderia estar errado — e que uma diversificação adequada era o segredo para reduzir os riscos sem reduzir os retornos. Se eu pudesse montar [um portfólio repleto de fluxos de retorno de alta qualidade, que fossem] devidamente diversificados (eles oscilariam de modo a se equilibrar mutuamente), eu poderia oferecer aos clientes um retorno geral do portfólio muito mais consistente e confiável do que eles conseguiriam obter em outros lugares.


			Parece bastante simples, não é? No entanto, existe um grande desafio aí: onde obter acesso a tantos investimentos não correlacionados e de alta qualidade? Ora, o acesso é, de fato, a parte complicada — e foi exatamente por esse motivo que escrevi este livro.


			O MANUAL DO BILIONÁRIO


			Desde que adotei a filosofia do Santo Graal, desenvolvi um portfólio de ações negociadas publicamente, combinado com uma grande dose de investimentos alternativos exclusivos. Sou fã, por exemplo, de bens imobiliários privados que oferecem rendimentos estáveis e benefícios fiscais (como depreciação). Sou fã de fundos de capital privado, já que quase todas as grandes empresas privadas precisam de capital para crescer, e os retornos dos fundos de capital privado têm superado, consistentemente, e com bastante folga, o desempenho das ações. O crédito privado, quando gerido corretamente, provou ser uma excelente alternativa às obrigações, ainda mais em momentos em que os índices estão em tendência. Também acrescento algum capital de risco, pois trata-se de um risco mais elevado, mas que sempre contribui para ampliar os limites da inovação e da disrupção, o que faz bastante sentido para o empreendedor que há em mim.


			Como você já deve saber, quando se alcança determinado patrimônio líquido, a Comissão de Valores Mobiliários (CVM) convida o investidor a fazer parte de um clube especial. Eles atribuem o título de credenciado ao investidor que atinge US$ 200 mil de renda anual, ou US$ 1 milhão em patrimônio líquido (com exceção da casa própria). Isso dá acesso a alguns, mas não muitos, investimentos alternativos. A boa notícia é que no momento em que este livro estava sendo escrito, havia uma proposta de legislação pendente para permitir que qualquer pessoa possa fazer um teste para se tornar “credenciada”, independentemente do patrimônio líquido que possui (falaremos mais sobre isso ainda neste capítulo).


			A CVM eleva o investidor ao status de comprador qualificado quando ele possui US$ 5 milhões em investimentos totais. Isso abre todo um universo de investimentos alternativos, sim, mas eis o problema: só porque o investidor se qualifica, não significa que ele possa de fato ser alocado... Na verdade, muitos dos melhores investimentos alternativos estão bloqueados a novos investidores ou, tal qual um carro extravagante de edição limitada, esgotam-se antes mesmo de chegarem ao mercado.


			No início da minha carreira de investidor, passei por essa frustração inúmeras vezes. A verdade é que há muita demanda e muito dinheiro em busca de investimentos alternativos. Quem está no começo da fila, afinal? As maiores e mais abastadas instituições do mundo. Os fundos soberanos, as dotações universitárias e os grandes patrimônios familiares exercem a autoridade que lhes compete e expulsam o investidor individual.


			Meu coautor, Christopher Zook, compartilhou uma história engraçada que viveu no início da carreira:


			Passei a manhã inteira esperando o fax. Sim, isso foi há mais de 25 anos, na época das antigas máquinas de fac-símile. Eu tinha recebido uma ligação no dia anterior, comunicando a boa notícia de que meus clientes e eu estávamos autorizados a investir em um determinado e emblemático fundo de capital privado. Tentávamos havia anos (sem sucesso) obter acesso àquele gestor específico, uma vez que todos os fundos estavam “com alta demanda”.


			Havia chegado a hora de descobrir qual cota nos seria oferecida. Finalmente, seríamos admitidos no clube dos populares. Meus clientes e eu havíamos juntado aproximadamente US$ 5 milhões do nosso dinheiro para investir. O aparelho de fax começou a fazer aquele barulho inconfundível e a cuspir seu fino rolinho de papel no chão. Eu desabei quando li que a nossa cota total (também conhecida como a nossa alocação) era de colossais US$ 250 mil. Era como fazer uma reserva na melhor pizzaria de Nova York, apenas para receber uma única fatia e ter de compartilhá-la com uma mesa lotada de amigos.


			UM APETITE INSACIÁVEL


			O apetite por investimentos alternativos nas áreas dos fundos de capital privado, bens imobiliários privados e crédito privado parece insaciável. De acordo com a empresa de pesquisas Preqin, em 2006 os gestores de fundos de capital privado estavam administrando cerca de US$ 1 trilhão. Hoje, há mais de US$ 6 trilhões alocados em fundos de capital privado, com projeções de que o mercado superará os US$ 14 trilhões até 2025. Essa “Grande Migração” para os investimentos alternativos parece irrefreável, considerando que o dinheiro inteligente vem sendo realocado. Menos fundos de ações públicas, mais fundos de ações privadas. Menos crédito público (obrigações), mais crédito privado. Menos fundos de investimentos imobiliários públicos, mais bens imobiliários privados.


			Minhas suspeitas foram confirmadas por meu querido amigo e conselheiro Ajay Gupta. Ajay representa minha família há mais de 15 anos. Contextualizando sua experiência, ele é ex-estrategista-chefe de investimentos (atualmente aposentado) de uma das maiores consultorias de investimentos independentes dos Estados Unidos, com aproximadamente US$ 200 bilhões em ativos sob gestão. Ele a vendeu para uma das maiores empresas de fundos de capital privado e agora comanda a Robbins Gupta Holdings, nossa empresa conjunta de gestão de patrimônio familiar.


			Um dia, Ajay me entregou um relatório da KKR, uma das maiores empresas de fundos de capital privado do mundo. Eles haviam acabado de realizar uma pesquisa com as empresas de gestão de patrimônio familiar, as dotações e os fundos de pensão mais ricos do mundo, e aquele relatório nos permitiu vislumbrar algumas coisas. Fiquei surpreso com a vontade dos participantes da pesquisa de compartilhar as respectivas alocações de ativos. Vale a pena repetir que a nossa alocação de ativos — quanto escolhemos investir e em qual classe de ativos o fazemos — é o maior impulsionador do nosso sucesso nos investimentos. Essa é uma verdade universal entre todos os investidores que entrevistei nas últimas duas décadas.


			O relatório da KKR trazia uma estatística chocante. 


			As famílias com patrimônio líquido muito elevado (as com mais de US$ 30 milhões) têm quase 46% dos ativos em investimentos alternativos, com apenas 29% em ações negociadas publicamente.8 Esses empreendimentos, que costumavam ser um complemento em um portfólio, hoje são praticamente o elemento básico. Do dinheiro que esses grupos detinham em investimentos alternativos, mais da metade (52%) estava investido em fundos de capital privado, com um balanceamento distribuído quase equitativamente entre bens imobiliários (25%) e fundos de cobertura (23%).


			Investimentos alternativos como percentual da alocação total de ativos


			[image: ]


			Dados de março de 2017. Fonte: Pesquisa Willis Towers Watson Global 2017 sobre ativos dos fundos de pensão, dados de gestores de patrimônio privado, publicamente disponíveis. KKR 2017 HNW Survey.


			Por que se deu esta profunda mudança em direção aos investimentos alternativos? Bem, não é tão difícil de adivinhar...


			Em nível global, os fundos de capital privado tiveram um desempenho superior ao dos mercados públicos nos últimos 35 anos (entre 1986 e 2020)!9


			Como se pode observar no gráfico a seguir, como uma classe inteira de ativos, os fundos de capital privado10 produziram retornos médios anuais de 14,28% durante o período de 36 anos encerrado em 2022. O S&P 500 produziu 9,24%. Isso representa um aumento de mais de 5% nos retornos anuais, o que se traduz em um galopante crescimento composto. Para colocar isso em perspectiva, entre 1986 e 2022, um hipotético investimento de US$ 1 milhão no S&P 500 teria aumentado para US$ 26.310.105,00. Nada mal. Contudo, o mesmo US$ 1 milhão teria aumentado para impressionantes US$ 139.604.229,00 nos fundos de capital privado! Tenha em mente que tais retornos são a média desse setor como um todo, mas várias empresas obtiveram retornos muito superiores.


			Desempenhos simulados dos fundos de capital privado versus capitais públicos
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			O índice é um cálculo horizontal baseado em dados compilados a partir de 1.505 fundos, incluídas parcerias totalmente liquidadas, formadas entre 1986 e 2022.


			Os índices privados são cálculos horizontais agrupados da taxa interna de retorno (TIR), livres de taxas, despesas e juros transitados. O Equivalente de Mercado Público Modificado (mPME, na sigla em inglês), da Cambridge Associates, replica o desempenho dos investimentos privados sob as condições do mercado público. As participações do índice público são compradas e vendidas de acordo com o cronograma de fluxo de caixa dos fundos privados, com distribuições calculadas na mesma proporção dos fundos privados, e o mPME NAV é uma função dos fluxos de caixa do mPME e dos retornos dos índices públicos. O “Valor Agregado” mostra (nos pontos-base) a diferença entre o verdadeiro retorno dos investimentos privados e os retornos calculados pelo mPME Constructed Index: MSCI World/MSCI All Country World Index: dados de 01/01/1986 a 31/12/1987, representados pelo retorno total bruto do índice MSCI. Dados de 01/01/1988 até o momento, representados pelo retorno total bruto do MSCI ACWI. A sincronicidade e a magnitude dos fluxos de caixa dos fundos são essenciais para o cálculo do desempenho da TIR. Os índices públicos são cálculos de retorno médio anual composto (AACR, na sigla em inglês), que são medidas ponderadas no tempo ao longo do horizonte especificado e divulgadas apenas para fins de referência e orientação. Devido às diferenças fundamentais entre os dois cálculos, não se recomenda a comparação direta das TIRs com as AACRs.


			Fontes: Cambridge Associates LLC, MSCI, Standard & Poor’s.


			O desempenho passado não é garantia de resultados atuais ou futuros. Os exemplos passados apresentados não constituem, nem pretendem constituir, uma promessa de resultados futuros similares. As informações e os dados estatísticos aqui apresentados são retirados de fontes consideradas precisas e não foram verificados de forma independente pela CAZ Investments. Exemplos passados são fornecidos apenas para fins informativos e não se destinam a representar quaisquer investimentos específicos.


			Como se pode perceber, os fundos de capital privado apresentam um bom desempenho em momentos bons, mas também já foram motivo de tormento para muitas pessoas. Ao observarmos a história recente, identificamos três grandes recessões no mercado (e subsequentes recuperações): o estouro da bolha da internet em 2001; a Grande Recessão de 2008; e a pandemia de covid-19 em 2020. Nos três casos, as quedas “de alto a baixo” (peak to trough) do S&P 500 foram muito mais acentuadas quando comparadas aos fundos de capital privado.11 Um estudo conduzido por Neuberger Berman, uma gigante de Wall Street, resumiu a questão muito bem: “Historicamente, os fundos de capital privado experimentaram um levantamento de crédito menos significativo e uma recuperação mais rápida do que os capitais públicos em todas as três [desacelerações].” Em 2021, por exemplo, na esteira da pandemia e de uma crise global na cadeia de abastecimento, os fundos de capital privado tiveram um dos seus melhores anos, produzindo retornos agregados de 27%,12 ou seja, apenas ligeiramente abaixo do desempenho estelar de 33%, observado no ano de 2020.13A Bain Capital, peso pesado dos fundos de capital privado, escreveu: “Os fundos de capital privado estouraram em 2021, quando trilhões de dólares em estímulos relacionados à pandemia produziram um aumento histórico nas transações e nas saídas.”14


			Isso explica a imensa mudança em direção aos investimentos privados. Eles simplesmente oferecem um conjunto maior de oportunidades. É preciso pescar onde os peixes estão. Cada vez mais, as empresas não precisam abrir o capital como costumavam fazer. Elas podem obter acesso ao capital sem lidar com a enxurrada de aspectos jurídicos e procedimentos que acompanham uma negociação pública. Na verdade, de acordo com o Financial Times,15 o número de empresas estadunidenses de capital aberto caiu quase pela metade, para cerca de 4.400, desde o pico em 1996. Isso significa que os investidores têm apenas 4.400 empresas para considerar, e todos nós sabemos que muitas delas são, na melhor das hipóteses, medíocres quando se trata de lucratividade, crescimento e perspectivas futuras. De fato, em 2009, 81% das empresas de capital aberto eram lucrativas (após a oferta pública inicial); em 2021, apenas 28% eram lucrativas (após a oferta pública inicial).16


			Em contrapartida, existem dezenas de milhares de empresas privadas crescendo, inovando e alterando o cenário em torno. Aproximadamente 80% de todas as empresas com mais de US$ 100 milhões em receita anual são privadas. Ao analisamos o valor total de todas as empresas negociadas publicamente em todo o mundo, é possível observar uma constatação inesperada: o valor de todas as empresas geridas por fundos de capital privado supera as ações públicas em uma proporção de quase 4 para 1!17


			Todavia, isso não quer dizer que as ações públicas não exerçam uma função nos nossos portfólios. Com certeza exercem, além de serem um ingrediente importante em muitos portfólios do Santo Graal (inclusive o meu). As ações permitem que todos se tornem donos da nossa economia, e não apenas consumidores. É possível ser dono da Apple, e não apenas de um iPhone. As ações nos permitem ter acesso a milhares de empresas globais que operam em diversas regiões geográficas, com a possibilidade de comprar/vender suas ações apenas com o clique de um botão. Não há uma competição entre o capital público e o capital privado. São mercados complementares!


			Inúmeros estudos demonstraram que acrescentar capital privado a um típico portfólio de ações e obrigações tende não apenas a reduzir a volatilidade, mas também a aumentar os retornos.18 É disso que se trata: reduzir os riscos (volatilidade) e, ao mesmo tempo, aumentar os retornos.


			DEMOCRATIZAÇÃO


			Além dos muitos trilhões de dólares que já estão fluindo para os mercados privados, as regulamentações também vêm sendo flexibilizadas.19 Espera-se que, em breve, o investidor comum possa investir nos mercados privados por meio da sua previdência privada. Isso poderia ser um acréscimo de combustível a uma indústria já em expansão. E aqui está a melhor notícia de todas...


			Como mencionei anteriormente, sempre me pareceu injusto que apenas pessoas com patrimônio líquido considerado suficiente pudessem participar de investimentos alternativos de alta qualidade. Ora, muitos indivíduos ricos ficaram ricos ao vender um negócio — e isso não significa, necessariamente, que sejam investidores sofisticados. Em contrapartida, existem muitas pessoas com recursos financeiros mais modestos que têm desejo e inteligência para atuar nos mercados privados. Na minha humilde opinião, se a pessoa for inteligente o bastante e compreender os riscos, ela também deveria ser autorizada a participar. Felizmente, o Congresso concorda com isso. No momento em que este livro estava sendo escrito, a Câmara dos Representantes dos Estados Unidos tinha aprovado um projeto de lei bipartidário que permitirá a qualquer pessoa, mesmo sem cumprir os requisitos de riqueza, se tornar uma investidora credenciada, desde que seja aprovada em um teste. Minha esperança é a de que, quando você estiver lendo isto, o projeto já tenha se tornado lei e todos possam ter acesso a grandes oportunidades.


			À medida que o futuro brilhante dos investimentos alternativos começou a tomar forma na minha mente, minha pergunta instintiva foi: como podemos participar dessa grande tendência de trilhões de dólares na busca por investimentos alternativos? Como podemos aproveitar essa onda, esse tsunami, além de apenas nos contentarmos com o acesso a um punhado de oportunidades?


			O fato é que muitos dos melhores e mais brilhantes magos financeiros já descobriram uma maneira de fazer isso, e posso garantir que a maioria das pessoas nunca ouviu falar dela.


			MINHA GRANDE DESCOBERTA


			Como muitos de vocês sabem, tenho sido mentor do meu querido amigo Paul Tudor Jones há mais de duas décadas. Paul é considerado por muitos um dos dez maiores gestores de fundos de cobertura da história, além de excelente filantropo — a Robin Hood Foundation doou mais de US$ 3 bilhões para o combate à pobreza na cidade de Nova York.


			Há quase uma década, eu e um dos antigos sócios de Paul (que, desde então, lançou um bem-sucedido fundo próprio) estávamos conversando sobre investimentos alternativos. Eu lamentava o desafio frequente de não aproveitar algumas daquelas grandes oportunidades de investimento. Conseguir uma “alocação” em um fundo de capital privado muito procurado é a versão da pessoa rica que tenta entrar em uma boate nova e badalada, mesmo sem estar na lista VIP. Na maioria das vezes, a pessoa é barrada e fica do lado de fora com o dinheiro nas mãos.


			Por consideração a mim, Paul decidiu revelar o que fazia com boa parte de seu dinheiro pessoal. Apurei os ouvidos imediatamente. Ali estava um gestor de fundos de alto nível prestes a me contar o que fazia com o tesouro dele. Era como se fosse o Tiger Woods contando onde ele compra seus tacos de golfe: melhor anotar! Ele explicou que usava, pessoalmente, os serviços de uma empresa de Houston, no Texas, que vinha adotando uma abordagem um pouco diferente. No Texas? Achei que um cara de Greenwich, Connecticut, estivesse recorrendo a uma empresa de elite de Wall Street, Londres ou Singapura. No entanto, assim como a maioria das pessoas brilhantes do setor financeiro que vivem em grandes altitudes, ele estava trilhando a estrada menos percorrida.


			Paul passou a hora seguinte me contando sobre uma abordagem específica, que parecia uma resposta precisa à minha pergunta. 


			Como podemos participar dessa mudança sísmica em direção aos investimentos alternativos?


			Enquanto eu rabiscava anotações o mais rápido possível, ele explicou que, em vez de lutar para entrar em um fundo como investidor (sócio comanditário), às vezes há uma maneira de se associar e se tornar proprietário da organização conhecida como ilimitada (sócio comanditado). A sociedade ilimitada é a própria empresa operacional, também conhecida como gestora de ativos, que administra os fundos de investimento subjacentes. Geralmente, ela pertence aos fundadores e aos funcionários de alto escalão. “Mas é possível comprar um pedaço da sociedade ilimitada?!”, perguntei, um tanto perplexo. Ele assentiu, com o sorriso de um veterano titular. Foi um momento de mudança de paradigma para mim. Afinal de contas, muitos dos gigantes financeiros que entrevistei se tornaram bilionários por possuírem empresas de gestão de ativos próprios (sendo, portanto, os sócios comanditados).


			Não é nenhum segredo que a maior concentração de bilionários na Forbes 400 não está nas grandes empresas de tecnologia, tampouco nas de petróleo e gás. Os bilionários são os magnatas dos fundos de capital privado, dos bens imobiliários e dos créditos privados. São esses os gênios financeiros que, muitas vezes, geram imensa riqueza para seus clientes (os sócios comanditários) e para eles próprios (os sócios comanditados). Essas são as pessoas que dominaram o jogo do dinheiro e administram dezenas ou, até mesmo, centenas de bilhões de dólares. Essas são as pessoas de quem, dadas as oportunidades, eu gostaria de me tornar sócio. Seria realmente possível que eu pudesse ser dono de uma parte do negócio deles de gestão de dinheiro, especialmente quando trilhões de dólares estão sendo direcionados para os investimentos alternativos? A resposta, ao que parece, é sim. Esse mundo, conhecido como “participações em empresas gestoras de ativos” (no termo em inglês, GP Stakes), tornou-se cada vez mais popular entre os grandes investidores institucionais ao longo da última década, mas está apenas começando a ser conhecido pelo grande público. Uma matéria do Wall Street Journal20 resumiu a questão com a seguinte manchete: “Comprar participações em empresas de capital privado, e não apenas em seus fundos, rende muito.”


			E por que rende muito?


			Os clientes dessas empresas, os investidores/sócios comanditários, pagam aos gestores pelo menos duas taxas diferentes. Primeiro, uma taxa de administração, que gira em torno de 2% ao ano sobre o valor do investimento. Segundo, se o fundo de investimentos tiver um bom desempenho, a empresa fica com 20% dos lucros. Assim, no caso das empresas de primeira linha que fazem a felicidade dos investidores, a própria empresa é uma máquina de geração de riqueza para seus fundadores e proprietários.


			Enquanto meu cérebro trabalhava para processar o que acabara de ouvir, elaborei vinte perguntas rápidas. Paul resumiu tudo para mim ao explicar que tornar-se proprietário minoritário/passivo em uma empresa de gestão de ativos traz três benefícios distintos:


			

					
Fluxo de caixa: A previsibilidade da renda é uma coisa maravilhosa. Se você administra um negócio, sabe como é raro e maravilhoso saber de antemão que terá uma receita estável e previsível durante anos. Bem-vindo à gestão de ativos privados. Uma típica empresa de gestão de ativos administra vários fundos em nome dos investidores. Muitas vezes, os investidores concordam em “bloquear” seus empreendimentos por períodos mais longos, em troca da probabilidade de retornos descomunais. Isso cria um horizonte de longo prazo para o gestor, dando-lhe bastante tempo para tomar as melhores decisões possíveis. Ao movimentar o dinheiro dos investidores, o gestor tem direito a uma taxa de gestão (cerca de 2% ao ano sobre todos os dólares investidos). Quando os investidores concordam com disposições específicas de “bloqueio” (que vão, de cinco a dez anos), o gestor de ativos sabe que, ao longo daquele período, serão obtidas receitas de taxas de gestão de forma previsível e contratualmente segura. Isso se traduz em fluxos de caixa confiáveis para os proprietários da empresa — neste caso, isso também nos incluiria! Melhor ainda: esse fluxo constante de rendimentos também aumentará à medida que a empresa for aumentando a quantidade de dinheiro que gerencia!


					
Uma parte dos lucros: Tal qual mencionado, como retribuição pelo dinheiro que amealha para seus investidores, a empresa gestora recebe uma porcentagem considerável dos lucros, em geral 20%, sobre todo o capital que gerencia. Isso é conhecido como juros transitados ou taxas de desempenho. Ganhar dinheiro com o dinheiro de outras pessoas, ao mesmo tempo que lhes proporciona grandes benefícios; é uma situação que beneficia a todos e pode criar retornos extraordinários para o gestor (nós, de novo!).


					
Diversificação: Nas sábias palavras do ganhador do Prêmio Nobel Harry Markowitz, “a diversificação é o único almoço grátis”. Possuir parte de uma empresa de gestão de ativos proporciona uma enorme diversificação. Por quê? Porque uma empresa típica administra vários fundos. Cada um deles tem uma data de início única ou uma “safra”, o que significa que estão distribuídos por diferentes ciclos econômicos e de mercado. Além disso, cada um dos fundos contém um portfólio próprio de empresas/investimentos espalhado por várias indústrias, setores, regiões geográficas e estágios de crescimento, ou seja, diversificação no mais alto nível.


			


			Há um quarto e último benefício primordial. Às vezes, uma empresa gestora de ativos privados promove a abertura de capital ou é incorporada por uma empresa maior. Nesse caso, o patrimônio que os proprietários — com quem você e eu estamos intimamente relacionados — possuíam no momento da venda pode ser multiplicado. Há muitos benefícios adicionais que você ficará sabendo à medida que prosseguir a leitura, mas nem é preciso dizer que, àquela altura da conversa, eu já estava inclinado para a frente na cadeira. Tudo parecia muito atraente (e bom demais para ser verdade). Eu não pude deixar de me perguntar...


			Por que uma empresa gestora de ativos privados venderia uma participação em seu negócio?


			A resposta? Você precisa conhecer Christopher Zook.


			HOUSTON, TEMOS UMA OPORTUNIDADE


			Fiquei surpreso quando conheci Christopher, porque a primeira coisa que ele me disse foi que se sentiu inspirado a criar a CAZ Investments há mais de trinta anos depois de ouvir a minha série original de fitas Personal Power (sim, aquelas fitas cassete antigas!). Era 1991 e ele trabalhava para um grande banco de Wall Street. Christopher estabeleceu um limite e disse à esposa que, em dez anos, abriria uma empresa própria. Em 2001, fiel à palavra, lançou a CAZ Investments — apenas para se deparar com o mercado em baixa, logo após o Onze de Setembro. Entretanto, como ficará claro, Christopher não desanima com facilidade, e é um caçador de oportunidades muito eficaz, independentemente das condições do mercado. Além disso, ele é respeitadíssimo no mundo dos investimentos alternativos. Em 2019, o governador do Texas o nomeou para a Comissão de Revisão da Previdência do estado, no qual ele atua como presidente do Comitê de Investimentos. 


			A CAZ Investments não é uma empresa de investimentos típica. Uma agradável franqueza e uma ética profissional de comprometimento, de colocar a mão na massa, são o reflexo de suas profundas raízes em Houston. Sob as mais de duas décadas de liderança de Christopher, eles traçaram um caminho singular e próprio. E tiveram de fazê-lo porque Christopher sabia que, para competir com as grandes instituições, precisaria repensar o antigo e obsoleto modelo.


			Ao longo de mais de duas décadas, Christopher e a equipe construíram uma rede de famílias com patrimônio líquido elevado que se organiza como um “instivíduo” (instituição indivíduo), e usam o poder de compra coletivo que possuem para negociar o acesso a oportunidades de investimento únicas. Mais uma vez: o acesso é a principal questão quando se trata de investimentos alternativos. Como Christopher me explicou: “Nosso papel é acordar todos os dias e selecionar oportunidades exclusivas para a apreciação de nossa rede de investidores (que sempre podem optar por investir ou desistir). Em troca, nossos colaboradores concordaram em unir forças como uma frente unificada. Reunimos nosso dinheiro a cada nova oportunidade e investimos juntos em algo que irá trazer mudanças, como se faz em qualquer grande instituição.”


			Hoje, a empresa tem mais de três mil clientes com elevado patrimônio líquido em todo o mundo, bem como inúmeras empresas de consultoria de investimentos que participam de suas oportunidades selecionadas. A empresa cresceu e se tornou uma das duzentas maiores alocadoras de investimentos de capital privado em todo o mundo, à frente de grandes investidores institucionais, como as dotações das universidades de Columbia, Duke e MIT.21


			Durante o jantar, Christopher me passou informações sobre as inúmeras oportunidades de investimento que foram financiadas pela rede dele ao longo de duas décadas. Fiquei impressionado com o escopo de oportunidades temáticas e apropriadas com a qual a empresa colaborava. Da venda a descoberto nas hipotecas subprime durante a crise imobiliária às oportunidades energéticas durante a crise do petróleo, e à compra de participações fracionárias em equipes da NBA, NHL e MLB — a lista é extensa. Contudo, foi no mundo das “participações em empresas gestoras de ativos” que a CAZ cresceu e se tornou uma das maiores operadoras, possuindo ações em mais de sessenta empresas importantes de capital privado, crédito privado e bens imobiliários privados em todo o mundo. 


			Após uma longa diligência prévia, tornei-me cliente, e meu sócio na gestão de patrimônio familiar, Ajay Gupta, ingressou no conselho da CAZ. Ao longo dos anos, quanto mais passávamos tempo com Christopher e a equipe dele, mais apreciávamos o método da empresa de analisar mais de 1.500 oportunidades por ano, apenas para investir em alguns dos melhores e mais vantajosos investimentos. A equipe da CAZ foi fundamental na montagem do meu portfólio no Santo Graal. Com isso, decidi que queria amplificar a voz e a sabedoria de Christopher dentro da minha rede, e Christopher nos proporcionou a oportunidade de nos juntarmos a algumas dezenas de outras pessoas para nos tornarmos acionistas minoritários na própria CAZ. Não estou ativamente envolvido no negócio, mas adoro estar bem informado sobre essas tendências de investimento, saber como e para onde o dinheiro inteligente está se movendo e como capitalizar as oportunidades adequadas.


			VAMOS ESPALHAR A PALAVRA


			Em meados de 2022, o mundo estava passando por uma grande mudança, à medida que a era das taxas de juro zero chegava abruptamente um fim abrupto. A inflação persistente, uma crise na cadeia de abastecimento, a guerra entre Ucrânia e a Rússia e vários outros fatores estavam repercutindo nos mercados. Consultei minha agenda de gigantes financeiros (muitos dos quais entrevistamos para este livro) e verifiquei que nenhum deles parecia estar com medo. Na verdade, estavam entusiasmados. Estavam enxergando uma oportunidade. Por exemplo, ao mesmo tempo que as obrigações entravam em colapso, o aumento das taxas estava, na verdade, ajudando as empresas de crédito privado (tenho participação como gestor em algumas delas) a obter retornos substancialmente mais elevados, porque as taxas cobradas haviam sido reajustadas para cima. Antes desse reajuste, muitas empresas estavam acostumadas a pagar de 5% a 6% aos credores de crédito privado, mas assim que elas dispararam essas mesmas empresas foram obrigadas a pagar mais de 11%, à medida que os empréstimos se ajustavam à taxa de mercado então praticada. O mesmo devedor, o mesmo empréstimo — mas com um aumento na lucratividade do credor.


			Eu me lembro de estar sentado, olhando para o mar, grato pelos princípios que Dalio e muitos outros me ensinaram ao longo da minha jornada. Grato pelas estratégias que estava implantando no meu portfólio. Grato por poder compartilhar todas as percepções que vim acumulando depois de ter acesso a tudo isso. Naquele momento, percebi que Christopher e eu precisávamos escrever este livro. Tratava-se de um assunto muito importante e encorajador, e deveríamos compartilhá-lo. Havia muitas estratégias interessantes para serem reveladas e exploradas. Muitas vozes de veteranos experientes e bem-sucedidos que precisavam ser ouvidas. Peguei o telefone e disse a Christopher que precisávamos escrever este livro por dois motivos:


			

					Ambos temos acesso único a muitas das mentes mais brilhantes e bem-sucedidas no ramo de investimentos alternativos. Pessoas como Barry Sternlicht, fundador da Starwood Capital, que construiu um império global de investimento em bens imobiliários que se estende por trinta países, com mais de US$ 115 bilhões em ativos imobiliários sob gestão. Pessoas como Wil VanLoh, fundador da Quantum Energy, um dos maiores investidores privados em energia, com um histórico surpreendente (apesar de investir em uma classe de ativos que apresenta grande volatilidade). Conversar com ele foi incrivelmente interessante, sobretudo se for considerado o foco mundial em energias renováveis e nas oportunidades que elas representam. Essas conversas envolventes incorporam a verdade atemporal de que conhecimento é poder quando não apenas é aprendido, mas aplicado na prática.



					
Mesmo nos círculos das famílias com patrimônio líquido elevado e dos conselheiros que as representam, existe uma ausência geral de consciência quanto à amplitude das possibilidades que os investimentos alternativos representam. Isso já foi uma verdade para mim, e sei que é verdade para muitas pessoas de sucesso em meu círculo íntimo. Com bastante frequência, aqueles que trabalham com consultores bem-intencionados enxergam apenas um conjunto limitado de oportunidades, que, muitas vezes, é pré-selecionado pela empresa-mãe do consultor. Queremos que todos, investidores e consultores, estejam bem informados e equipados com a consciência e as oportunidades que muitos dos maiores investidores do mundo vêm utilizando na própria abordagem do Santo Graal.



			


			SETE ESTRATÉGIAS ÚNICAS


			Então, vamos em frente! Este livro é dividido em duas partes. Na Parte I, cada capítulo é dedicado a uma estratégia (ou categoria) específica de investimentos alternativos. Selecionamos sete estratégias únicas que têm proporcionado retornos extraordinários durante longos períodos de tempo. Cada uma delas é uma oportunidade de investimento não correlacionada e foi por esse motivo que as selecionamos, considerando o universo de opções potenciais. Daremos início cobrindo, primeiro, as participações em empresas gestoras de ativos com mais profundidade. Em seguida, revelaremos como os investidores já podem participar de um dos únicos monopólios legais da América do Norte: a propriedade de equipes esportivas profissionais. Mudanças relativamente recentes nas regras possibilitaram que investidores detenham um portfólio com vários times da Liga Principal de Beisebol, da Liga Principal de Futebol, da Associação Nacional de Basquete e da Liga Nacional de Hóquei. Essas equipes têm modelos de receita incrivelmente duráveis, com a vantagem de fortes ventos a favor delas. O dinheiro que ganham não vêm mais apenas de cerveja e fidelização da audiência — elas se tornaram impérios globais multifacetados que comandam bilhões de dólares em direitos de streaming, patrocínios de agentes envolvidos em jogos de azar legalizados, receitas de hotéis e restaurantes e muito mais. Essa é apenas uma amostra do que está por vir. Cada uma das outras estratégias que apresentaremos é igualmente empolgante!


			Na Parte II, conversamos com uma lista estelar de experientes gestores de ativos que, juntos, administram mais de meio trilhão de dólares! Eles foram generosos e reservaram um tempo para compartilhar as origens e os instintos, as técnicas, os princípios e as estratégias que os guiaram até um sucesso inimaginável. Pedimos que cada um desses gestores compartilhasse o que consideram ser o Santo Graal do investimento. As respostas são diversificadas, surpreendentes, profundas e sábias. Assim sendo, viraremos a página e começaremos com as participações em empresas gestoras de ativos, a fim de descobrir por que dezenas de bilhões em dinheiro inteligente estão buscando essa estratégia.


			Uma observação dos autores: nós, Christopher e Tony, escrevemos este livro em conjunto, conduzimos as entrevistas juntos e colaboramos um com o outro para transmitir informações da melhor qualidade. Assim, em vez de passar o bastão entre os capítulos ou parágrafos no restante do livro, decidimos escrever em uma voz clara e unificada.


		




		

			CAPÍTULO 2


			PARTICIPAÇÕES EM EMPRESAS GESTORAS DE ATIVOS


 




			UM PEDACINHO DA AÇÃO


			“Qual o melhor caminho para a riqueza? Finanças e investimentos. Mais de 25% das pessoas mais ricas dos Estados Unidos ganharam dinheiro nesse setor, que inclui fundos de cobertura, fundos de capital privado e gestão de dinheiro.”


			— Forbes1


			“Você quer apostar em um cavalo ou ser dono de uma parte da pista?”


			Desde que a CAZ Investments começou a investir em participações em empresas gestoras de ativos, há quase dez anos, adquirimos participações minoritárias em mais de sessenta diferentes e respeitados nomes nos ramos de fundos de capital, crédito e bens imobiliários privados. No total, temos bilhões de dólares em investidores alocados em participações em gestoras de ativos, o que torna a empresa uma das maiores empreendedoras mundiais do setor. Digo isso não para me gabar, mas, sim, para demonstrar nossa profunda compreensão das muitas boas razões pelas quais uma empresa estaria disposta a vender uma participação passiva minoritária a investidores — especialmente se investidores forem estratégicos. Iremos nos aprofundar nessas razões nas páginas seguintes, mas, primeiro, vamos explorar o que torna esses negócios de gestão de ativos tão atraentes. 


			O MOTOR DE RECEITAS


			Ao comprar uma participação em qualquer tipo de negócio, primeiro precisamos entender seu motor de receitas. Como a empresa ganhará dinheiro? Precisamos dedicar um tempo para entender o negócio por trás do negócio.


			A maioria das empresas de gestão de ativos privados é constituída da mesma forma. O(s) fundo(s) administrado(s) é(são) capital(is) reunido(s) de vários investidores. Ao constituir um fundo de investimento, a empresa utilizará, de forma geral, uma entidade jurídica denominada sociedade em comandita, de modo que os investidores sejam considerados sócios comanditários do fundo. Há, também, o gestor de ativos, que é responsável pela gestão do dinheiro. Este é o sócio comanditado, que é a empresa/entidade de gestão de ativos responsável pela criação, comercialização e gestão de vários instrumentos de fundos.


			Para recapitular, a empresa gestora normalmente recebe pelo menos duas fontes distintas de receita pelos serviços de gestão prestados:


			

					
Taxa de administração: Uma taxa de administração anual, que pode variar entre 1% e 3% do capital total administrado (2% era o padrão no momento em que este livro foi escrito). Essa taxa é paga independentemente do desempenho do fundo.


					
Taxa de desempenho: Chamada, algumas vezes, de juros transitados ou taxa de incentivo, a taxa de desempenho é paga como uma porcentagem dos ganhos obtidos com os investimentos do fundo. A taxa de incentivo padrão é de 20% dos lucros.


			


			Tomemos um exemplo simples de quão atraentes são essas empresas de gestão de ativos do ponto de vista das receitas. Imagine a ABC Private Equity, uma empresa hipotética que gerencia um fundo de US$ 1 bilhão. A empresa receberá 2% ao ano (ou US$ 20 milhões) em taxas de administração, por um período mínimo de cinco anos. Isso representa um total de US$ 100 milhões em receita, o mais próximo que se pode chegar contratualmente a uma garantia. Essa receita de taxa de administração cria fluxos de pagamentos consistentes para os sócios comanditados (o que inclui você, se tiver uma participação na empresa gestora). Em geral, uma participação na empresa gestora produzirá distribuições anuais de liquidez na faixa de 5% a 10% ao ano, e isso desde o primeiro dia dos investimentos. Assim, por exemplo, se você investisse US$ 1 milhão em uma participação em uma empresa gestora de ativos, isso geraria entre US$ 50 mil e US$ 100 mil anualmente em dividendos de receitas relativas às taxas de administração (para os nerds dos investimentos como nós, isso significa a real eliminação da Curva J).2 


			Em seguida, suponhamos que o fundo faça um trabalho razoavelmente bom e duplique o valor do seu portfólio ao longo desses mesmos cinco anos — US$ 1 bilhão se torna US$ 2 bilhões. Os investidores ficam felizes e a empresa tem direito a 20% dos lucros de US$ 1 bilhão. São US$ 200 milhões. Nada mal.


			Resumindo o potencial de receita total da empresa gestora de ativos:


			US$ 100 milhões em taxas de administração


			+


			US$ 200 milhões em taxas de desempenho


			=


			US$ 300 milhões em receita bruta (por bilhão de dólares em ativos administrados)


			Trata-se de uma matemática incrível, dificilmente vista em qualquer outro negócio no planeta — e é por isso que adoramos ser sócios dessas empresas de gestão de ativos. Tenha em mente que o exemplo acima é, de certa forma, conservador. Muitos gestores de alto nível produziram retornos muito mais elevados, resultando em receitas extraordinárias para o sócio comanditado.


			Além de serem modelos de receitas atraentes, esses negócios também são eficazes e rentáveis ao extremo quando se trata de economias de escala. Uma empresa de vinte pessoas que gerencia US$ 1 bilhão pode duplicar o tamanho dos fundos gerenciados sem nem sequer duplicar o seu efetivo. Conheço pessoalmente uma empresa com apenas 75 colaboradores que administra US$ 47 bilhões. Lembra-se do exemplo acima, com US$ 300 milhões de receitas potenciais por bilhão? Faça as contas rapidamente e você entenderá por que essas empresas que administram bilhões de dólares podem ser máquinas de geração de riqueza para o sócio comanditado (e para aqueles que possuem participações nas empresas gestoras).


			Para se beneficiar das economias de escala, as empresas mais bem-sucedidas lançarão um novo fundo a cada um ou três anos, acrescentando mais um fluxo de receitas à empresa a cada fundo criado. As empresas que existem há décadas e possuem múltiplas linhas de negócios podem ter vinte ou mais fundos sob gestão. É aqui que a matemática se torna exponencial e começamos a compreender como a Forbes 400 é dominada por fundadores de empresas desse tipo.


			SUAVIZANDO O PERCURSO


			No sudoeste da França, perto do rio Garonne, existe um dos mais renomados produtores de vinho do mundo: Château Lafite Rothschild. Eles produzem alguns dos vinhos Bordeaux mais caros já fabricados. Como amante do Bordeaux, posso afirmar que certos anos, ou safras, são muito melhores do que outros. O mesmo acontece com os fundos de investimento privados.


			Normalmente, as empresas levantam um novo fundo de poucos em poucos anos, como se fosse uma nova “safra”. Cada novo fundo adquire um conjunto diversificado de investimentos. Cada fundo de capital privado, por exemplo, pode adquirir algo entre cinco e quinze empresas. Sem conhecimento suficiente sobre o desempenho de cada uma dessas empresas/desses ativos, nem sobre o momento econômico/ciclo de mercado em que o fundo foi lançado, o desempenho de cada safra pode variar de modo radical.


			Entretanto, ao contrário do vinho, na qualidade de investidor você só ficará sabendo qual safra será ótima depois de ter gastado o dinheiro. É preciso investir primeiro — e depois esperar — para poder ver os resultados da “colheita”. É precisamente por esse motivo que a maioria dos empreendedores institucionais decidirá investir em inúmeras safras, gerenciadas por diversos gestores. Essa estratégia oferece uma diversificação mais ampla e garante a exposição ao maior número possível de colheitas. Não é necessário dizer que se trata de uma tarefa árdua para um investidor individual. Mesmo aqueles com muito dinheiro não detêm tantos recursos assim para participar de inúmeras safras distribuídas por múltiplos gestores, e por isso eles acabam, naturalmente, tendo um risco mais concentrado, investindo em um pequeno número de fundos.


			Em contrapartida, com a participação e a escalada até a posição de sócio comanditado, herdamos o que chamamos de “Diversificação da Safra”. Por que comprar um ano de colheita da Lafite Rothschild quando se pode comprar uma parte do vinhedo? Ao considerarmos que uma empresa típica possui inúmeros fundos e inúmeras safras, a participação na gestão de ativos dessa empresa renderá uma parcela proporcional dos lucros gerados por toda a sua linha de fundos (passados, presentes e futuros). Se uma safra ou fundo específico não tiver o desempenho esperado, será menos prejudicial para quem detém a participação na empresa gestora, já que, normalmente, ela possuirá vários fundos de safras diferentes.


			Dando um passo adiante, distintas empresas de gestão de ativos se concentram em diferentes setores e regiões geográficas. Da tecnologia de consumo aos bens imobiliários, dos cuidados de saúde ao setor aeroespacial, do software empresarial à hotelaria e muitas mais. Embora muitas dessas empresas estejam localizadas nos Estados Unidos, algumas estão sediadas, ou possuem escritórios, em outras partes do mundo. Elas caçam oportunidades em todos os lugares. Enquanto algumas economias estão sofrendo, outras estão prosperando, e é por isso que não estar geograficamente limitado é uma enorme vantagem.


			Imagine, agora, um portfólio de dezenas de participações em empresas gestoras com alguns dos administradores de ativos mais eficientes e consolidados do mundo em vários segmentos de mercado. Essa é a abordagem que a nossa empresa adota, e que oferece inúmeros benefícios, entre eles:


			

					Diversificação pelos tipos de empresa que você detém (fundos de capital privado, crédito privado, bens imobiliários privados etc.).


					Diversificação na experiência única (por exemplo, aeroespacial, cuidados de saúde, software, varejo, tecnologia financeira...) dos fundos nos quais você possui participação como gestor.


					Diversificação pelo foco geográfico (Estados Unidos, Europa, Ásia etc.) das empresas nas quais você possui participação como gestor.


					Diversificação entre safras/fundos (fundos passados, presentes e futuros) administrados pelas empresas nas quais você possui participação como gestor.


					Diversificação entre o portfólio de empresas (ou ativos) dentro de cada fundo/safra individual administrado pelas empresas nas quais você possui participação como gestor.


			


			Assim, um portfólio de diversas participações de alta qualidade em empresas gestoras pode oferecer um fluxo de caixa consistente e ao mesmo tempo com uma relação risco/recompensa “assimétrica”, ideal para aumentar vantagens e limitar desvantagens. Esse nível de diversificação não correlacionada é o paraíso financeiro para aqueles que procuram se alinhar com a filosofia do Santo Graal proposta por Dalio. Com efeito, muitos dos principais consultores de investimentos dos Estados Unidos estão começando a usar as participações em empresas gestoras de ativos nos portfólios dos seus clientes. A Creative Planning (que gerencia mais de US$ 200 bilhões em ativos), repetidamente classificada como a principal consultora de investimentos desse país pela Barron’s e pela CNBC, acredita fortemente em investimentos alternativos e participações em empresas gestoras de ativos. “As participações em empresas gestoras de ativos são uma forma única de os nossos clientes obterem acesso a capital privado de alto nível em um ângulo totalmente diferente e experimentarem os benefícios da propriedade”, afirmou Peter Mallouk, presidente da Creative Planning.


			VALOR DA EMPRESA


			Um último benefício da compra de uma participação em empresas gestoras de ativos deriva do crescimento do valor empresarial do negócio. À medida que a empresa aumenta seus “ativos sob gestão” e as receitas correspondentes, pode se esperar que o valor da participação na empresa gestora também aumente. A gigante de consultoria McKinsey informou que “o total de ativos sob gestão nos mercados privados atingiu um máximo histórico de US$ 9,8 trilhões em 30 de junho de 2021, superando os US$ 7,4 trilhões dos 12 meses anteriores”. A maioria dos especialistas do setor concorda que, provavelmente, essa tendência persistirá.


			Quando empresas de capital, crédito ou bens imobiliários privados angariam um novo capital para gerir, há um aumento dos fluxos de caixa provenientes das taxas de administração (que beiram, 2% ao ano), bem como a um maior potencial de distribuição dos lucros no que tange às taxas de desempenho. Algumas das companhias em que adquirimos participações ao longo dos anos cresceram razoavelmente bem, enquanto muitas outras tiveram um crescimento exponencial. Uma das empresas de capital privado em que possuímos participação tinha US$ 13 bilhões sob gestão quando a compramos; hoje, eles administram mais de US$ 100 bilhões! A receita proveniente das taxas de administração e desempenho tornou extraordinário possuir esse tipo de negócio.


			Então, como identificar o valor crescente da participação em empresas gestoras de ativos? Bem, isso naturalmente leva à pergunta “O que acontece se eu precisar sair? Como posso obter liquidez no futuro?”. Para além do fluxo de rendimentos pagos aos investidores, a verdade é que, em geral, as participações em empresas gestoras de ativos são consideradas sem liquidez. Dito isso, existem algumas maneiras de gerar liquidez caso você queira vender a sua posição:


			

					Certos instrumentos fornecerão, periodicamente, uma “oferta pública de aquisição” para sua posição de propriedade. Isso significa que eles comprarão a sua parte pelo atual “valor patrimonial líquido” da sua posição.


					Provavelmente, você conseguirá vender suas posições em uma transação “secundária”, dependendo da qualidade do ativo. Isso significa que você pode vender a sua posição a terceiros por um preço mutuamente acordado. É algo comum no ambiente dos investimentos alternativos (e um tópico que abordaremos com mais profundidade no Capítulo 9).


					Muitas empresas acabam sendo adquiridas por outros integrantes do mesmo setor, o que cria um evento de colheita para todos os proprietários do negócio. Com frequência, isso representa um índice multiplicador significativo sobre os lucros da empresa.


					Algumas empresas optam por promover a abertura de capital, o que proporciona ações negociadas publicamente aos donos de participações na empresa gestora de ativos.


			


			LIDERE COM EFICÁCIA


			Parece tudo muito bom até agora, certo? No entanto, se você é como eu, pode estar se perguntando sobre o elefante na sala...


			Por que uma bem-sucedida empresa de capital privado, de crédito privado, ou qualquer gestora de ativos privados venderia uma parte de seu negócio?


			Precisamos retroceder um pouco no tempo para encontrar a resposta. O ano era 2013. A Bain Capital, uma das maiores empresas de capital privado do mundo, tinha acabado de anunciar que estava angariando mais de US$ 4 bilhões para o seu primeiro fundo criado desde a crise financeira de 2008. Não obstante, o que poderia ter sido apenas mais um anúncio sacudiu a indústria de gestão de ativos privados. A Bain declarou, corajosamente, que colocaria US$ 800 milhões do próprio capital no fundo, ou seja, eles estavam falando do capital que pertencia aos sócios comanditados da empresa, um grupo formado por executivos e sócios da Bain que vivenciavam o cotidiano da companhia. Podemos dizer que a Bain estava sinalizando ao mundo que se dispunha a praticar o que pregava. Se eles vencerem, você vencerá; se eles perderem, você também perderá. Lembre-se: o pano de fundo daquele ousado anúncio era uma indústria financeira que quase implodira devido à imprudência de muitas empresas de Wall Street que levaram a economia estadunidense e mundial à beira do colapso. Em uma era de inimputabilidade, a Bain dera um passo adiante e declarara que compromissos sérios envolvendo o capital pessoal eram o negócio do futuro para investidores que se mostravam compreensivelmente tímidos. Eles estavam dispostos a liderar com eficácia. 


			Para muitos, foi o início de uma nova era. Hoje, seguindo seu exemplo, é comum que as empresas (as sociedades ilimitadas) invistam uma quantidade significativa do próprio capital pessoal em cada fundo que gerenciam. Isso pode significar dezenas ou, até mesmo, centenas de milhões de dólares em cada fundo/safra.


			Na prática, essa abordagem se torna muito intensiva em necessidade de caixa para essas empresas. Digamos que a XYZ Private Equity comprometa 5% do próprio capital como gestora em cada fundo que lançar. Isso significa que, para cada US$ 1 bilhão angariado junto aos investidores, a XYZ tem de desembolsar e investir US$ 50 milhões do próprio dinheiro. Se lançarem um novo fundo a cada dois ou três anos, e se o próximo for maior do que o anterior, essas empresas podem enfrentar, facilmente, uma crise de caixa — sobretudo porque pode demorar de cinco a dez anos para que cada fundo seja liquidado por inteiro e retribuir as recompensas aos investidores (incluídos os gestores da empresa). Ironicamente, eles se tornam vítimas do próprio sucesso. Quanto melhor o desempenho da empresa — ou seja, quanto mais fundos ela levanta —, mais capital ela terá de reunir. É aqui que entram as participações nas empresas gestoras.


			Quando uma empresa vende uma participação minoritária na gestão de ativos, estabelece-se um claro “uso dos proventos”. Isso significa que ela se compromete a fazer algo específico com o valor faturado na venda das participações. Em geral, tais arrecadações são usadas para ajudar a financiar os habituais “compromissos das sociedades ilimitadas” com os fundos que elas administram.


			Assim, investir em participações em empresas gestoras de ativos nunca é uma situação de sacar-o-dinheiro-e-sentar-na-praia-para-beber-caipirinha. Esses investimentos estão estruturados com o alinhamento de acrescentar combustível a um foguete que já se encontra em órbita. O investidor que opta por participações em uma empresa gestora de ativos ganha por possuir uma parte de um negócio operacional de alta qualidade, ao passo que a empresa ganha por trazer o capital tão necessário que ajudará a acelerar o crescimento do valor da empresa.


			Apesar das boas razões para uma empresa de gestão de ativos vender uma parte de seu negócio, o mundo das participações em empresas gestoras de ativos é relativamente pequeno. Afinal, o universo de gestores de ativos privados de alta qualidade é muito limitado e a porcentagem de empresas próprias que eles estão dispostos a vender é, em média, cerca de 18%.3 Uma matéria da Forbes4 de 2022 explica isso bem:


			As oportunidades são raras — mesmo dentro do espaço institucional. Provavelmente, o acesso aos pequenos investidores será sempre — na melhor das hipóteses — bastante raro, mas é algo que pode ser inestimável como instrumento financeiro: proporcionando um desempenho que não apenas não está correlacionado, mas que também gera um inigualável e absoluto desempenho ajustado ao risco. Nada mais se aproxima disso.


			O autor foi certeiro. As participações em empresas gestoras de ativos são, de fato, raras, e sempre com capacidade finita. Além disso, de modo geral, o acesso às participações na gestão é limitado aos investidores que têm relações de longa data com a referida empresa, uma vez que as equipes de gestão são compreensivelmente cautelosas quanto a quem incorporar como sócios minoritários. Uma coisa é certa: à medida que o mundo da gestão de ativos privados continuar crescendo, haverá, sem dúvida, mais empresas de alta qualidade que venderão participações minoritárias.


			Para indivíduos que desejam acessar um portfólio de participações em empresas gestoras de ativos, existem apenas alguns instrumentos disponíveis. Se você estiver procurando mais informações sobre as participações em empresas gestoras de ativos, sinta-se à vontade para entrar em contato com a nossa equipe, visitando www.WhyGPStakes.com (site em inglês).


			AGREGANDO MAIS VALOR DO QUE QUALQUER UM


			Vivi minha vida, tanto pessoal quanto profissional, com base em um princípio fundamental: fazer mais pelos outros do que qualquer um poderia esperar. Agregue mais valor do que qualquer um poderia imaginar, e você terá fãs alucinados e não apenas clientes satisfeitos. Se você já compareceu a algum dos meus eventos ao vivo, em que passamos mais de 12 horas por dia em total imersão, você sabe que isso é verdade. Ao entrevistar os investidores mais bem-sucedidos do mundo, deve-se fazer uma distinção importante entre os traders e o pessoal dos fundos de capital privado. Os primeiros estão procurando por arbitragem. Eles procuram criar “alfa”, ou retornos agregados, comprando e vendendo ativos no momento certo.


			O pessoal dos fundos de capital privado adota uma abordagem diferente, mais alinhada com a minha filosofia de vida. O objetivo é comprar bons negócios e torná-los melhores. Depois desse passo, eles procuram todas as maneiras de agregar valor à empresa. Isso pode significar tirar partido de economias de escala, trazer novas lideranças, melhorar as aquisições na cadeia de abastecimento, implementar práticas mais avançadas etc. Nos primórdios dos fundos de capital privado, é verdade que houve aquisições implacáveis de empresas em dificuldades, mas muitas décadas se passaram e a indústria evoluiu. Hoje em dia, os melhores do mundo procuram desenvolver bons negócios. Esse processo foi exemplificado na entrevista com Robert Smith, da Vista Equity Partners, que você encontrará no Capítulo 10. Há mais de duas décadas, eles vêm criando um manual para todas as empresas que adquirem. O guia é um conjunto comprovado de sistemas e ferramentas que, sem dúvida, agregará valor a qualquer companhia que tenha a sorte de fazer parte do ecossistema Vista. É por isso que tenho tanta afinidade com as pessoas incríveis que entrevistamos para este livro. Elas realmente se preocupam com as instituições e os colaboradores com quem estabelecem sociedade. São mentes brilhantes na engenharia do valor agregado, e graças a isso são generosamente recompensadas— assim como seus investidores.
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