Titulo: Um Passeio Aleatorio por Wall Strett
Subtitulo: Um guia classico e abrangente para investir com sucesso
Autor: Burton Malkiel

E um livro feito para o investidor individual para mostrar que ele pode alcancar
melhores resultados do que os investidores profissionais e os fundos de investimento.
O autor diz que fara énfase no investimento em acoes.

Credenciais do autor:

Primeiro vem minha experiéncia profissional nas areas da analise de investimentos e
da gestdo de portfélios. Iniciei minha carreira como profissional do mercado em uma
das maiores empresas de investimentos de Wall Street. Mais tarde chefiei o comité de
investimentos de uma seguradora multinacional e, por muitos anos, atuei como diretor
de uma das maiores empresas de investimentos do mundo. Em segundo lugar esta
meu trabalho como economista e chefe de diversos comités de investimentos.
Especializando-me em mercados de titulos mobilidarios e comportamento de
investimento, adquiri conhecimentos detalhados das pesquisas académicas e das
novas descobertas sobre oportunidades de investimento. Por fim, e certamente nao
menos importante, sou um investidor bem-sucedido que tem atuado praticamente a
vida inteira.

Os académicos se esquivam das escolas técnicas e fundamentalistas dividindo a
teoria do passeio aleatério em trés versbes (a "fraca", a "semiforte" e a "forte") e
criando uma teoria prépria, chamada de nova tecnologia de investi- mento. Esta ultima
abrange um conceito chamado beta, incluindo "beta inteligente", e pretendo me deter
nisso um pouco.

Vejo o investimento como um método de adquirir ativos para obter lucro na forma de
renda razoavelmente previsivel (dividendos, juros ou aluguéis) e/ou valorizagdo a
longo prazo. Um investidor compra agbes provavelmente para produzir um fluxo futuro
confiavel de retornos de caixa e ganhos de capital ao longo de anos ou décadas.

Quero deixar bem claro que este livro ndo é para especuladores: ndo vou lhe prometer
enriquecimento da noite para o dia nem milagres no mercado de agbes. Na verdade, o
subtitulo dele poderia perfeitamente ser "o livro do enriquecimento lento mas seguro”.
Lembre que, s6 para manter o equilibrio, seus investimentos precisam gerar uma taxa
de retorno igual a inflagao.

O autor fala do comportamento das massas e cita bolhas histéricas de mercado. Em
especial, da pagina 30 a 32, ele conta com detalhes como foi a Bolha das Tulipas no
século XVII. Fala também do crash de 1929, citando que a maioria das blue chips da
época atingiram o fundo do po¢o em 1932 com uma queda média de 95% em relagéo
ao topo em 1929. Além de muitos outros episédios mais de bolhas especulativas nos
EUA e no mundo no decorrer dos séculos.

Nos anos 1960, a formagao de conglomerados estava alta, sustentada por um periodo
em que a bola da vez era o tema growth. Assim, houve uma onda de fusbes e
aquisi¢cdes entre empresas listadas sustentada sob argumento de que a combinagao
entre 0s negdcios iria gerar sinergias positivas, aumento de lucratividade e
crescimento. Na pratica, era pura narrativa para inflar os multiplos das empresas, fazer
os executivos ganharem muito dinheiro e iludir Wall Street.



Uma interessante nota de rodapé a esse episddio é que, durante as duas primeiras
décadas do século XXI, a "desconglomeracao" entrou na moda. O desdobramento de
subsidiarias para formar empresas separadas via de regra foi recompensado com o
aumento do prec¢o das agdes. As duas empresas distintas tinham geralmente um valor

de mercado combinado maior do que o conglomerado original.

Mesmo deixando as fraudes de lado, deveriamos ter aberto mais o olho. Deveriamos
ter sabido que investimentos em tecnologias transformadoras muitas vezes se
mostraram frustrantes para investidores. Na década de 1850, era grande a expectativa
de que as ferrovias aumentariam muito a eficiéncia das comunicagdes e do comércio.
Foi o que aconteceu, mas isso nao justificou os pregos das agbes de ferrovias, que
subiram a enormes alturas especulativas antes de desabarem em agosto de 1857. Um
século depois, fabricantes de avides e televisdes transformaram os Estados Unidos,
mas a maioria dos investidores iniciais teve prejuizo. A chave para investir ndo é
quanto um setor afetara a sociedade ou mesmo quanto crescera, e sim sua
capacidade de obter e sustentar lucros. E a histéria nos ensina que todos os mercados
exuberantes demais acabam sucumbindo a lei da gravidade. Os perdedores
sistematicos no mercado, por minha experiéncia pessoal, sdo aqueles incapazes de
resistir a serem arrebatados por algum tipo de febre dos bulbos de tulipa. Na verdade,
nado é dificil ganhar dinheiro no mercado. Como veremos adiante, um investidor que
simplesmente compra e mantém uma carteira de ag¢des de base ampla pode obter
retornos razoavelmente generosos a longo prazo. O que € dificil de evitar é a tentagao
sedutora de jogar seu dinheiro fora em farras especulativas que prometem a riqueza a
curto prazo.

A analise das bolhas da internet e imobiliaria neste capitulo parece incompativel com a
visdo de que nossos mercados de acdes e iméveis sdo racionais e eficientes. A licao,
porém, ndao € que os mercados ocasionalmente possam ser irracionais e que
deveriamos portanto abandonar a teoria da base firme dos precos de ativos
financeiros. Pelo contrario, a conclusao clara é que, em todos os casos, o mercado se
corrigiu. O mercado acaba corrigindo qualquer irracionalidade se bem que de sua
forma lenta e inexoravel. Anomalias podem surgir, os mercados podem se tornar
irracionalmente otimistas e com frequéncia atraem investidores incautos. Mas no final
o valor real é reconhecido pelo mercado e esta é a licdo principal que os investidores
devem aprender.

Desse modo, os precos do mercado devem sempre estar errados. Os indicios que
apresentarei a seguir mostram que investidores profissionais ndo sdo capazes de
ajustar seus portfélios de modo a manter apenas as agdes "subvalorizadas" e evitar as
"supervalorizadas". As melhores e mais brilhantes mentes em Wall Street nao
conseguem distinguir sistematicamente as avaliagdes corretas das incorretas. Nao ha
indicios de que alguém consiga gerar retornos excedentes fazendo apostas certas de
maneira sistematica contra a sabedoria coletiva do mercado. Os mercados nem
sempre nem em geral estdo corretos. Mas NENHUMA PESSOA OU INSTITUICAO
SABE SISTEMATICAMENTE MAIS DO QUE O MERCADO.

A Parte Dois deste livro concentra-se nos métodos usados pelos gestores de portfdlio
profissionais. Mostra como académicos analisaram os resultados de seus
investimentos e concluiram que nao valem o dinheiro pago por eles. Apresenta entdo
a hipotese do mercado eficiente (HME) e sua implicagado pratica: o melhor que os

investidores em acbes podem fazer é simplesmente comprar e manter um fundo
indexado que possua uma carteira composta por todas as acées no mercado.



A analise técnica é o método de prever o momento apropriado para comprar ou vender
uma agao usado pelos que acreditam na visao do castelo no ar dos pregos das agdes.
A analise fundamentalista é a técnica de aplicar os principios da teoria da base firme a
selecao das acobes individuais.

Uma regra util, chamada "a regra dos 72", fornece um atalho para descobrir quanto
tempo o dinheiro leva para dobrar. Pegue a taxa de juros que vocé ganha, divida 72
por ela e vocé obtém o numero de anos necessario para dobrar seu dinheiro. Por
exemplo, se a taxa de juros é de 15%, sdo necessarios pouco menos de cinco anos
para seu dinheiro dobrar (72 divididos por 15= 4,8 anos).

Regra 1: Um investidor racional deveria estar disposto a pagar tanto mais por uma
agao quanto maior a taxa de crescimento dos dividendos e lucros.

Corolario da Regra 1: Um investidor racional deveria estar disposto a pagar tanto mais
por uma acdo quanto maior a expectativa de duragcdo de uma taxa de crescimento
extraordinaria.

Regra 2: Um investidor racional deveria pagar tanto mais por uma acao,
permanecendo inalterados os demais fatores, quanto maior a proporg¢ao do lucro da
empresa paga em dividendos em dinheiro ou usada para recomprar agoes.

Regra 3: Um investidor racional (e avesso ao risco) deveria pagar tanto mais pela agao
de uma empresa - permanecendo inalterados os demais fatores - quanto menos
arriscada for essa acao.

Regra 4: Um investidor racional deveria pagar tanto mais por uma agédo -
permanecendo inalterados os demais fatores - quanto menores forem as taxas de
juros.

Apesar de sua plausibilidade e da aparéncia cientifica, existem trés falhas potenciais
na analise fundamentalista de ag¢des. Primeira, as informacbes e analises podem estar
incorretas. Segunda, a estimativa de "valor" do analista pode estar equivocada.
Terceira, o prego da agao pode nao convergir para seu valor estimado.

Muitos analistas usam uma combinagéo de técnicas para julgar se ac¢des individuais
sao atraentes para compra. Um dos procedimentos mais sensatos pode ser facilmente
sintetizado pelas trés regras seguintes. O leitor persistente e paciente reconhecera
que as regras se baseiam nos principios dos precos das agbes que expus
anteriormente.

Regra 1: Compre apenas empresas com crescimento dos lucros esperado acima da
média nos proximos cinco ou mais anos.

Regra 2: Nunca pague por uma agao mais do que sua base firme de valor.

Regra 3: Procure agdes cujas historias de crescimento previsto sdo do tipo que
permite aos investidores construir castelos no ar.

Um investidor que com frequéncia mantém uma grande posi¢do em dinheiro para
evitar periodos de declinio do mercado provavelmente estara fora do mercado durante
alguns periodos em que ele vai bem. O professor H. Negat Seybun, da Universidade
de Michigan, descobriu que 95% dos ganhos significativos no mercado num periodo



de trinta anos advieram em 90 dentre os aproximadamente 7.500 dias de negdcios. Se
vocé por acaso perdesse aqueles 90 dias, apenas 1% dos dias totais, os retornos
generosos de longo prazo do mercado de agbes no periodo teriam sido eliminados.
Estudando um periodo mais longo, Laszlo Birinyi, em seu livro Master Trader, calculou
que um investidor que adota a estratégia de comprar e manter teria visto 1 délar
investido no Indice Dow Jones em 1900 subir para 290 délares no inicio de 2013. Mas,
se esse investidor tivesse perdido os melhores cinco dias de cada ano, aquele dolar
investido valeria menos de 1 cent em 2013. O fato é que aqueles que tentam prever a
tendéncia do mercado correm o risco de perder os grandes avangos ocasionais que
dao as maiores contribuicdes ao desempenho.

As implicacbes sao simples. Se os precos do passado contém pouca ou nenhuma
informacao util para a previsdo dos precos do futuro, ndo faz sentido seguir as regras
de negociagao técnicas. Uma simples politica de comprar e manter sera ao menos tao
boa quanto qualquer procedimento técnico. Além disso, comprar e vender, na medida
em que é rentavel, tende a gerar ganhos de capital tributaveis. Ao seguir qualquer
estratégia técnica, vocé tende a realizar lucros de capital de curto prazo e pagar
impostos maiores (bem como paga-los mais cedo) do que com uma estratégia de
comprar € manter. Simplesmente comprar e manter um portfélio diversificado permitira
que vocé poupe em despesas de investimento, taxas de corretagem e impostos.

Os investidores nao se sairam melhor com o fundo matuo comum do que se tivessem
comprado e conservado um amplo indice de a¢des ndo admimistradas. Em janelas
mais curtas, os portfélios de alguns fundos mutuos até superam o indice, mas nao
conseguem se manter acima por tanto tempo. Ou seja, em longos periodos, néo
superaram o desempenho do mercado.

E simplesmente impossivel contar com qualquer fundo, ou administrador de
investimentos, para superar sistematicamente o mercado - mesmo quando o
desempenho passado indica alguma habilidade de investimento incomum.

Os indicios a favor de investir no indice se fortalecem com o tempo. A Standard &
Poor's publica relatérios todos os anos comparando todos os fundos ativamente
geridos com diversos de seus indices de agbes. O relatério de 2018 é mostrado na
tabela da pagina seguinte. Quando se examina periodo de cinco anos, mais de trés
quartos dos gestores ativos sdo superados por seus indices comparativos. E o
relatério de cada ano € mais ou menos semelhante. A cada vez que fago uma reviséao
deste livro, os resultados s&o parecidos.

Nao estou afirmando que seja impossivel superar o mercado. Mas é bem improvavel.
Uma forma interessante de demonstrar esse resultado € examinar os historicos de
todos os fundos mutuos de acgdes existentes em 1970 (quando comecei a trabalhar
neste livro) e seguir seu desempenho até 2017.

Em 1970 existiam 358 fundos mutuos de agdes. Hoje sdao milhares. Pode mos medir
os historicos de longo prazo de apenas 78 daqueles fundos originais porque 280 deles
deixaram de existir Desse modo, os dados da figura sofrem da "distorcdo da
sobrevivéncia®’. Os fundos sobreviventes sdao aqueles com melhores historicos. Existe
um segredo desagradavel no setor de fundos mutuos: se vocé tem um fundo com mau
desempenho, isso ndo repercute bem no complexo de fundos mutuos. Assim, os
fundos com mau desempenho tendem a ser fundidos com fundos melhores,
eliminando seus historicos constrangedores. Os fundos sobreviventes sdo os de
melhor desempenho. Mas, mesmo com essa distorgdo da sobrevivéncia, observe



quao poucos sao os fundos originais com desempenhos superiores. Da para contar
nos dedos de uma mao o numero de fundos, dentre os 358 originais, que realmente
superaram o indice do mercado em dois pontos percentuais ou mais. Somente 11
deles (3%) superaram em 1% ou mais.

O fato é que é altamente improvavel que vocé consiga superar o mercado. E t&o raro
que é como procurar uma agulha num palheiro. Uma estratégia com bem mais
chances de ser 6tima é comprar o proprio palheiro: ou seja, comprar um fundo
indexado um fundo que simplesmente compre e conserve todas as agcbes de um
indice do mercado de agdes amplo. Felizmente, cada vez mais investidores estédo
fazendo exatamente isso. Durante 2018, mais de 45% do dinheiro investido por
individuos e instituicbes foi para os fundos indexados. E a porcentagem continua
crescendo a cada ano.

Embora a discussdo precedente tenha se concentrado nos fundos mutuos, nao se
deve supor que os fundos sejam os piores dentre todo o grupo de gestores de
investimentos. Na verdade, os fundos mutuos tém tido um desempenho um pouco
melhor do que muitos outros investidores profissionais. Foram estudados os
desempenhos de empresas de seguros de vida, empresas de seguros de
propriedades e contra acidentes, fundos de pensdo, fundagdes, fundos fiduciarios
estaduais e locais, fundos pessoais administrados por bancos e contas discricionarias
individuais geridas por consultores de investimentos. Nao existem diferencas de porte
no desempenho do investimento de portfélios de acdes ordinarias entre esses
investidores profissionais ou entre esses grupos e o mercado como um todo. As
excecdes sao rarissimas. O desempenho do investimento de portfélios
profissionalmente geridos como um grupo tem sido pior que o de um indice de base
ampla.

Foi nesse ponto que o que comegou como a forma forte da hipotese do mercado
eficiente se dividiu em duas. A forma "semiforte" diz que nenhuma informacéao publica
ajudara o analista a selecionar titulos mobiliarios subestimados. O argumento aqui é
que a estrutura dos precos do mercado ja leva em conta qualquer informacgao publica
que possa estar contida em balangcos, demonstragdes de resultado, dividendos e
assim por diante. Analises profissionais desses dados serao inuteis. A forma "forte"
sustenta que absolutamente nada que seja conhecido ou mesmo cognoscivel sobre
uma empresa beneficiara o analista fundamentalista. De acordo com a forma forte da
teoria, nem sequer informagdes "privilegiadas" podem ajudar os investidores.

A forma forte da Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME) é obviamente um exagero.
Ela ndo admite a possibilidade de obter informagdes privilegiadas.

A hipétese do mercado eficiente ndo implica, como alguns criticos proclamaram, que
os precos das acgdes estdo sempre corretos. Na verdade, os precos das agdes estao
sempre errados. O que a HME infere é que ninguém sabe ao certo se os precos das
acdes estdo altos ou baixos demais. Nem a HME afirma que os precos das agoes
mudam sem objetivo e erraticamente e sdo insensiveis as mudangas nas informacdes
fundamentais. Pelo contrario, o motivo pelo qual os precos mudam de maneira tao
aleatdria é exatamente o oposto. O mercado € tao eficiente - os precos mudam tao
depressa quando surgem informagdes que ninguém consegue comprar ou vender com
a rapidez suficiente para se beneficiar. E noticias reais se desenvolvem
aleatoriamente. ou seja, sem previsibilidade. Nado podem ser previstas pelo estudo de
informacgoes técnicas ou fundamentalistas do passado.



Mesmo o lendario Benjamin Graham, conhecido como o pai da analise
fundamentalista de valores mobiliarios, relutantemente chegou a conclusdo de que ja
nao se podia contar com a andlise de valores mobiliarios fundamentalista para
produzir retornos de investimentos superiores. Pouco antes de morrer, em 1976, ele foi
citado em uma entrevista no Financial Analysts Journal: "N&o sou mais um defensor
de técnicas elaboradas de analise de valores mobiliarios para achar oportunidades de
valor superior. Foi uma atividade recompensadora, digamos, quarenta anos atras,
quando a obra de Graham e Dodd foi pela primeira vez publicada. Mas a situagao
mudou. [...] Hoje duvido que esses amplos esforgos gerardo selegdes suficientemente
superiores para justificar seu custo. [...] Estou do lado da escola de pensamento do
'mercado eficiente." E Peter Lynch, logo apdés se aposentar da gestdo do Fundo
Magellan, bem como o lendario Warren Buffett, admitiram que maioria dos investidores
se sairia melhor em um fundo indexado do que investindo em um fundo mutuo de
agdes ativamente administrado. Buffett estipulou em seu testamento que o dinheiro de
seu patriménio seja investido somente em fundos indexados.

A hipdtese do mercado eficiente explica por que o passeio aleatdrio é possivel.

Em seguida, nasce a teoria moderna do portfélio (TMP), criada dentro das
universidades em meio ao contexto de que segundo a HME, se os pregos das agdes
individuais rapidamente refletem todas as noticias que estdo disponiveis e que por
conta disso, as chances de selecionar agbes superiores ou prever o rumo geral do
mercado estdo equilibradas, porque algumas pessoas conseguem superar o
mercado? Segundo os académicos, o0 método de superar o mercado, ndo consiste em
exercer uma clarividéncia superior, € sim em assumir um risco maior. O risco, e
somente o risco, determina o grau em que os retornos estardo acima ou abaixo da
média.

O risco do investimento, entdo, é a chance de que os retornos esperados do titulo
mobiliario ndo se concretizem e, em particular, de que os titulos caiam de preco.

Uma vez que os académicos aceitaram a ideia de que o risco para os investidores
esta relacionado a chance de desapontamento com os retornos esperados dos titulos
mobiliarios, um indicador natural veio a baila: a dispersdao provavel dos retornos
futuros. Assim, o risco financeiro tem sido geralmente definido como a variancia ou
desvio-padrao dos retornos. Sendo prolixos, usamos 0 exemplo seguinte para explicar
0 que queremos dizer. Um titulo mobiliario cujos retornos nao tendem a se afastar
muito, se é que se afastam, de seu retorno médio (ou esperado) acarreta pouco ou
nenhum risco. Um titulo mobiliario cujos retornos de ano para ano tendem a ser bem
volateis (e com o qual perdas acentuadas ocorrem em alguns anos) € arriscado.

A teoria do portfélio comeca pela premissa de que todos os investidores sdo como
minha esposa: avessos ao risco. Eles querem retornos altos e resultados garantidos. A
teoria informa aos investidores como combinar agdes em seus portfélios obtendo o
menor risco possivel compativel com o retorno desejado. Também da uma justificativa
matematica rigorosa para a ftradicional maxima dos investimentos de que a
diversificagdo € uma estratégia sensata para individuos que gostam de reduzir seus
riscos.

A teoria foi desenvolvida na década de 1950 por Harry Markowitz, que por sua
contribuicdo recebeu o Prémio Nobel de Economia em 1990. Seu livro Portfolio
Selection foi uma consequéncia de sua dissertagdo de doutorado na Universidade de
Chicago. O que Markowitz descobriu foi que portfélios de agcbes de maior risco (mais



volateis) poderiam ser formados de modo que o portfélio como um todo pudesse ser
menos arriscado do que suas agdes individualmente.

A diversificacdo reduz o risco do portfélio, mas ndao €& capaz de eliminar o risco
sisttmico. Em torno de 50 agdes americanas de mesmo tamanho e bem
diversificadas, seria o limite da mitigagao de risco via diversificagdo. Com tal portfdlio,
o risco total se reduz em mais de 60%.

50 também é o numero de ouro para investidores com mentalidade global. Mesclando
acdbes americanas, com a de mercado emergentes, por exemplo, a relagédo
risco/retorno melhora ainda mais.

Alguns gestores de portfélio tém argumentado que a diversificagcdo nao continuou
dando o mesmo grau de beneficio como acontecia antes. A globalizagao levou a um
aumento dos coeficientes de correlagdo entre os mercados americano e estrangeiro,
bem como entre agdes e commodities. Os trés graficos seguintes indicam como os
coeficientes de correlacdo aumentaram nas primeiras décadas do século XXI. Eles
mostram os coeficientes de correlagao calculados em cada periodo de 24 meses entre
acdes americanas (medidas pelo S&P 500) e o indice EAFE de acbes estrangeiras
desenvolvidas, entre acbdes americanas e o indice amplo (MSCI) de agdes de
mercados emergentes e o indice Goldman Sachs (GSCI) de uma cesta de
commodities como petréleo, metais e assemelhados. Particularmente perturbador para
os investidores é o fato de as correlacbes terem sido altas quando os mercados
cairam. Durante a crise de crédito global de 2007-2009, todos os mercados cairam em
conjunto. Aparentemente ndo havia onde se esconder. Ndo é de admirar que alguns
investidores passaram a acreditar que a diversificagdo ndo mais parecesse uma
estratégia eficaz para reduzir o risco.

Mas observe que, embora tenham aumentado as correlagdes entre os mercados,
ainda estado longe de ser perfeitas e a ampla diversificagdo ainda tendera a reduzir a
volatilidade de um portfdlio.

Comegamos com um refinamento da teoria moderna do portfélio. Como mencionei no
ultimo capitulo, a diversificagdo ndo consegue eliminar todo o risco - como fez na
minha economia insular ficticia - porque todas as acbes tendem a subir e descer
juntas. Assim, a diversificacdo na pratica reduz al- gum risco, mas nao todo. Trés
académicos - William Sharpe, ex-professor de Stanford, e os falecidos especialistas
em finangas John Lintner e Fischer Black - concentraram suas energias intelectuais
em descobrir qual parte do risco de um titulo mobiliario pode ser eliminada pela
diversificacdo e qual parte ndo pode. O resultado € conhecido como modelo de
precificacdo de ativos financeiros. Sharpe recebeu um Prémio Nobel por sua
contribuicdo a esse trabalho de 1990, mesmo ano em que Markowitz foi laureado.

A logica basica por tras do modelo de precificagdo de ativos financeiros € que nao
existe um prémio por correr riscos que possam ser eliminados pela diversificagao.
Assim, para obter uma taxa de retorno de longo prazo média maior, é preciso
aumentar o nivel de risco do portfélio que ndo pode ser eliminado pela diversificacao.
De acordo com essa teoria, investidores espertos podem superar o mercado em geral
ajustando seus portfélios com uma medida do risco chamada beta.

O risco sistematico, também chamado de risco do mercado, capta a reacido de acdes
individuais (ou portfélios) as oscilagbes do mercado em geral Algumas acbes e
portfélios tendem a ser muito sensiveis aos movimentos do mercado. Outras sdo mais



estaveis. Essa volatilidade relativa ou sensibilidade aos movimentos do mercado pode
ser estimada com base no histérico, sendo popularmente conhecida pela letra grega
beta. Basicamente, beta é a descricdo numérica do risco sistematico.

O calculo comega atribuindo um beta de 1 a um indice de mercado amplo. Se uma
acao tem um beta de 2, em média oscila o dobro do mercado. Se o mercado sobe
10%, a acéo tende a subir 20%. Se uma ag¢ao tem um beta de 0,5, tende a subir ou
cair 5% quando o mercado sobe ou cai 10%. Os profissionais chamam ag¢des com
beta alto de investimentos agressivos e rotulam as agbes como beta baixo de
defensivas.

Ora, o importante a perceber € que o risco sistematico ndo pode ser eliminado pela
diversificacdo. Se vocé diversificasse perfeitamente comprando uma cota de um indice
do mercado de acgdes total (que por definicdo tem um beta de 1), ainda assim teria
retornos bem varidveis (arriscados) porque o mercado como um todo flutua
fortemente.

O risco assistematico (também chamado de risco especifico) é a variabilidade nos
precos das acdes (e, portanto, nos seus retornos) que resulta de fatores peculiares a
uma empresa individual. O fechamento de um grande contrato novo, a descoberta de
recursos minerais, dificuldades trabalhistas, fraude contabil, a descoberta de que o
tesoureiro desfalcou a empresa - tudo isso pode fazer com que o prego da agao oscile
de forma descolada do mercado. O risco associado a tal variabilidade é justamente do
tipo que a diversificacdo é capaz de reduzir. A tese central da teoria do portfélio é que,
na medida em que as agbes nem sempre oscilam em conjunto, as variagdes dos
retornos de qualquer titulo mobiliario tendem a ser eliminadas pela variagao
complementar dos retornos dos outros.

Posteriormente, surge o Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros (CAPM).
Taxa de retorno = Taxa livre de risco + Beta (Retorno do mercado - Taxa livre de risco)

A equagdo também pode ser escrita como uma expressao do prémio de risco, ou seja,
a taxa de retorno de um portfélio de agdes ou qualquer agao individual acima da taxa
de juros livre de risco:

Taxa de retorno - Taxa livre de risco = Beta (Retorno do mercado - Taxa livre de risco).

A equacao diz que o prémio de risco obtido de qualquer agao ou portfélio aumenta
diretamente mo valor beta considerado.

Em um resumo meio grande, a prova do modelo de precificagdo de ativos financeiros
(que chamaremos pela sigla inglesa CAPM, porque nds, economistas, adoramos usar
siglas) pode ser enunciada nestes termos: se os investidores obtivessem um retorno
extra por correr um risco assistematico, resultaria que portfélios diversificados
constituidos de acbes com niveis maiores de risco assistematico forneceriam retornos
maiores do que portifolios igualmente arriscados de agbes com menos risco
assistematico. Os investidores tentariam agarrar a chance de obter esses retornos
maiores. aumentando as apostas nas acbes com maior risco assistematico e
vendendo agbes com betas equivalentes mas risco assistematico menor. Esse
processo continuaria até que os retornos esperados das acdes com os mesmos betas
fossem igualados e nenhum prémio pudesse ser obtido por correr um risco



assistematico. Qualquer outro resultado seria incompativel com a existéncia de um
mercado eficiente.

Desse modo, uma série de retornos esperados diferentes sdo possiveis simplesmente
ajustando o beta do portfélio. Por exemplo, suponha que o investidor aplique metade
de seu dinheiro em um certificado de poupanca e metade em uma cota de um fundo
indexado representando o mercado de acdes amplo. Nesse caso, ele receberia um
retorno que seria uma média entre o retorno livre de risco e o retorno do mercado, e
seu portfdlio teria um beta médio de 0,5.* O CAPM entao afirma que, para obter uma
taxa de retorno de longo prazo média maior, vocé deveria simplesmente aumentar o
beta de seu portfolio. Um investidor pode obter um portfélio com um beta maior do que
1 comprando agdes de betas altos ou comprando um portfélio com volatilidade média
com dinheiro emprestado.

Assim como as acgbes tiveram seus modismos, beta entrou na moda no inicio da
década de 1970. Muitos passaram a adotar a estratégia de comprar a¢des de beta alto
quando achassem que o mercado iria subir, mudando para acdes de beta baixo
quando temessem que o mercado pudesse cair.

Mas beta € uma medida util do risco? Sera verdade que portfélios com altos betas
fornecerao retornos de longo prazo maiores do que aqueles com betas baixos, como
sugere o modelo de precificacao de ativos financeiros? Sera que beta sozinho sintetiza
0 risco sistematico total de um titulo mobiliario ou precisamos levar em conta outros
fatores também? Em suma, beta realmente merece um alfa? Esses sdo temas de
debates atuais intensos entre profissionais e académicos.

Num estudo publicado em 1992, Eugene Fama e Kenneth French dividiram todas as
acdes negociadas em decis, de acordo com suas medidas beta durante o periodo
1963-1990. O decil 1 continha os 10% de todas as agdes com os betas mais baixos; o
decil 10 continha os 10% com os betas mais altos. O resultado notavel, mostrado no
grafico da pagina anterior, € que nao havia essencialmente nenhuma relagao entre o
resultado desses portfolios dos decis e suas medidas beta. Achei um resultado
semelhante para a relacido entre retorno e beta de fundos mutuos. Nao havia relacao
entre os retornos de acgdes ou portfélios e suas medidas do risco beta.

Como seu estudo abrangente cobriu um periodo de quase trinta anos, Fama e French
concluiram que a relagao entre beta e retorno é essencialmente uniforme. Beta, a
ferramenta analitica chave do modelo de precificagao de ativos financeiros, ndo é um
indicador individual util para se captar a relacdo entre risco e retorno. E assim, em
meados da década de 1990, n&o apenas os profissionais, mas até muitos académicos,
estavam prontos para jogar beta na lata de lixo.

Os Capitulos 8 e 9 foram um exercicio académico de teoria moderna dos mercados de
capitais. O mercado de agbes parece ser um mecanismo eficiente que se ajusta bem
rapido a informacdes novas. Nem a andlise técnica, que aborda os movimentos de
preco das acdes no passado, nem a analise fundamentalista, que aborda informacoes
mais basicas sobre as perspectivas das empresas individuais e da economia, parecem
fornecer beneficios consistentes. Pelo visto, a unica forma de obter retornos de longo
prazo maiores dos investimentos é aceitar maiores riscos.

Infelizmente, uma medida do risco perfeita ndo existe. Beta, a medida do ris'co do
modelo de precificagdo de ativos financeiros, parece boa a primeira vista. E uma
medida simples, de facil compreensao, da sensibilidade do mercado. No entanto, beta



tem seus defeitos. A relacio real entre beta e taxa de retorno nao tem correspondido a
relacdo prevista pela teoria durante longos periodos do século XX. Além disso, betas
de acgdes individuais ndo sado esta- veis ao longo do tempo e sdo muito sensiveis ao
indicador do mercado com hase no qual sdo medidos.

Para grande alivio dos professores assistentes que precisam publicar artigos para
sobreviver, ainda existe muito debate dentro da comunidade académica sobre a
medicdo do risco e muito mais testes empiricos precisam ser feitos. Sem duvida,
muitas melhorias ainda surgirdo.

A teoria do mercado eficiente, a teoria moderna do portfélio e varias relacdes
risco/retorno de precificacdo de ativos baseiam-se na premissa de que os investidores
no mercado de agdes sao racionais.

Os psicélogos ndo concordardo com essa conversa fiada econémica. Dois em
particular - Daniel Kahneman e Amos Tversky - derrubaram os pontos de vista dos
economistas sobre como os investidores se comportam e, no processo, atribui-se a
eles a criacdo de toda uma nova disciplina econbmica, chamada financas
comportamentais.

Basicamente, existem quatro fatores que criam um comportamento irracional de
mercado: excesso de confianga, julgamentos distorcidos, comportamento de manada
€ aversao a perda.

EXCESSO DE CONFIANCA

Entre os mais difundidos desses desvios estdo a tendéncia ao excesso de confianga
sobre crencas e habilidades e a tendéncia ao excesso de otimismo sobre avaliagdes
do futuro.

Um tipo de experimento ilustrando essa sindrome consiste em perguntar a um grupo
grande de participantes sobre sua competéncia como motoristas em relagdo ao
motorista médio do grupo ou a todos que dirigem carros.

Daniel Kahneman tem argumentado que essa tendéncia ao excesso de confianga &
particularmente forte entre investidores. Mais do que a maioria dos outros grupos, os
investidores costumam exagerar a propria habilidade e negar o papel do acaso. Eles
superestimam o0s proprios conhecimentos, subestimam os riscos envolvidos e
exageram sua capacidade de controlar eventos.

Tal suposta precisao implica que as pessoas tendem a apostar mais alto nas previsées
do que seria justificado. E os homens costumam exibir mais excesso de confianga do
que as mulheres, especialmente sobre sua pericia em questdes de dinheiro.

Dois economistas comportamentais, Terrance Odean e Brad Barber, examinaram as
contas individuais de uma grande corretora de desconto por um periodo substancial.
Descobriram que quanto mais os investidores individuais negociavam, pior se saiam.
E investidores homens negociavam bem mais do que as mulheres, com resultados
consequentemente piores.

Essa ilusdao de habilidade financeira pode muito bem resultar de outra descoberta
psicolégica, o chamado viés retrospectivo. Tais erros sao sustentados por uma
memoria seletiva do sucesso. Vocé lembra seus investimentos bem-sucedidos. E, em
retrospecto, fica facil convencer-se de que vocé ja tinha observado anteriormente.



JULGAMENTOS DISTORCIDOS

Em outro experimento, uma espécie de loteria de escritério foi realizada com dois
conjuntos idénticos de cartdes de beisebol, que tém a figura de um jogador e seu
histérico esportivo. Um conjunto foi posto numa caixa da qual um cartdo deveria ser
selecionado ao acaso. O outro foi distribuido aos participantes. Metade dos
participantes pdde escolher qual cartdo pegar, enquanto a outra metade simplesmente
recebeu um. Eles ficaram sabendo que o vencedor seria a pessoa com o cartdo que
coincidisse com um que seria sorteado da caixa. Os participantes foram entao
informados, depois que todos os cartdes foram distribuidos, de que um novo jogador
queria comprar um cartdo. Entdo puderam escolher entre vender seus cartdes a algum
preco negociado ou ficar com eles na esperanga de ganhar. Obviamente, cada cartdo
tinha a mesma probabilidade de vencer. Nao obstante, os precos pelos quais os
jogadores estavam dispostos a vender seus cartdes eram sistematicamente mais altos
para aqueles que os escolheram do que para o grupo que havia simplesmente
recebido um. Descobertas como essa levaram a decisao de deixar os compradores de
loterias estaduais americanas escolherem seus numeros, embora a sorte sozinha
determine os vencedores.

E essa ilusdo de controle que pode levar os investidores a ver tendéncias que ndo
existem ou acreditar que conseguem detectar um padrao de prego que permitira
prever os pregcos da acao. Na verdade, apesar dos grandes esforcos para obter
alguma forma de previsibilidade dos dados de precos das agdes, o desenvolvimento
desses precos de um periodo a outro se aproxima muito de um passeio aleatério, no
qual as mudancas de pregos no futuro essencialmente ndo guardam relacédo com as
mudangas no passado.

As distor¢gdes nos julgamentos sdo agravadas (prepare-se para algum jargao
adicional) pela tendéncia das pessoas de usar equivocadamente a "semelhang¢a" ou
"representatividade" em substituicdo ao pensamento probabilistico sensato.

Kahneman e Tversky forjaram o termo "heuristica representativa" para descrever essa
descoberta. Por mais misterioso que tudo isso pareca, a heuristica representativa
provavelmente explica uma série de erros de investimento, como ir atras de fundos
quentes ou a extrapolacido excessiva a partir de indicios recentes.

COMPORTAMENTO DE MANADA

O psicdélogo social Solomon Asch foi um dos primeiros a estudar como o
comportamento de grupo pode levar a tomadas de decisao incorretas. Durante a
década de 1950, Asch realizou um famoso experimento de laboratério em que foi
pedido a um grupo de participantes que respondessem a uma questdo simples que
qualquer crianga conseguia acertar. Foram mostradas aos voluntarios duas cartas com
linhas verticais, como as mostradas a seguir. A da esquerda exibia uma linha vertical.
Os participantes tiveram que responder qual linha na da direita tinha o mesmo
comprimento daquela da primeira. Sete voluntarios participaram de uma série de tais
perguntas.

Mas Asch acrescentou um detalhe diabdlico ao experimento. Em alguns dos
experimentos, ele recrutou seis dos sete participantes para que deliberadamente
dessem a resposta errada antes que o sétimo participante tivesse uma chance de
expressar sua opinido. Os resultados foram espantosos. O sétimo participante com
frequéncia dava a resposta errada. Asch conjecturou que a pressao social levou os



participantes a escolher a linha errada mesmo sabendo que sua resposta estava
incorreta.

Claramente, a bolha da internet do periodo de 1999 a inicio de 2000 fornece um
exemplo classico de julgamentos de investimento incorretos, levando as pessoas a
enlouquecer em manadas. Os investidores individuais, empolgados com a perspectiva
de ganhos enormes das agbes que abastecem a Nova Economia, sédo infectados por
uma mentalidade de rebanho irracional. Comunica¢des boca a boca de amigos no
clube de golfe, colegas no trabalho e parceiros de carteado transmitiram uma
mensagem poderosa de que uma enorme riqueza vinha sendo criada pelo
crescimento da internet. Os investidores e tdo comegaram a comprar agdes ordinarias
pelo simples motivo de os precos estarem subindo e outras pessoas estarem
ganhando dinheiro, mesmo que os aumentos de pre¢o nao se justificassem por razbes
fundamentais como o crescimento dos lucros e dividendos.

Tal comportamento de manada nao se limita a investidores individuais simplérios.
Gestores de fundos mutuos tém a tendéncia de seguir as mesmas estratégias e
comprar, como um rebanho, as mesmas agoes.

AVERSAO A PERDA

A contribuicdo mais importante de Kahneman e Tversky chama-se teoria da
perspectiva, que descreve o comportamento individual em face de situagdes
arriscadas em que existem perspectivas de ganhos e perdas. Em geral, economistas
financeiros como Harry Markowitz construiram modelos nos quais individuos tomavam
decisdes baseados nos efeitos provaveis de suas escolhas sobre a riqueza final da
pessoa. A teoria da perspectiva desafia esse pressuposto. As escolhas das pessoas
sdo motivadas, em vez disso, pelos valores que atribuem a ganhos e perdas. As
perdas sao consideradas bem mais indesejaveis do que os ganhos equivalentes sado
desejaveis. Além disso, a linguagem usada para apresentar os possiveis ganhos e
perdas influenciara a deciséo final tomada. Em termos psicoldgicos, trata-se de "como
a escolha é enquadrada".

Por exemplo, vocé é informado de que uma moeda sera jogada e que, se der cara,
vocé recebera 100 ddlares. Mas, se der coroa, vocé deve pagar 100. Vocé aceitaria
uma aposta assim? A maioria das pessoas diria que ndo, embora a aposta seja justa
no sentido de que, em tentativas repetidas, vocé acabaria empatando. Metade das
vezes vocé ganharia 100 e na outra metade perderia 100. Em termos matematicos, o
jogo tem um "valor esperado” zero, calculado assim:

Probabilidade de cara x recompensa se der cara + probabilidade de coroa x
recompensa se der coroa = Valor esperado. Valor esperado = ($100) + (-$100) =0

Kahneman e Tversky entdo tentaram esse experimento com muitos voluntarios
diferentes, variando a quantia da recompensa positiva para testar o que seria preciso
para induzir as pessoas a aceitar o jogo. Eles descobriram que a recompensa positiva
teria que ser em torno de 250 ddlares. Observe que o valor esperado do ganho nesse
jogo é 75 délares, sendo portanto uma aposta bem favoravel.

Valor esperado = 1/2($250) + 1/2(-$100) = $75
Kahneman e Tversky concluiram que o medo das perdas era 2,5 vezes o desejo de

ganhar. Em outras palavras, a perda de 1 dolar € 2,5 vezes tdo dolorosa quanto o
ganho de 1 délar é agradavel. As pessoas exibem extrema aversado a perda, embora



uma mudanca de 100 délares na riqueza mal seja percebida pela maioria das pessoas
afluentes. Veremos adiante como a aversdo a perda leva muitos investidores a
cometer erros custosos.

O interessante é que, quando os individuos enfrentaram uma situacao tal qual perdas
certas estavam envolvidas, os psicologos descobriram que eles estavam
predominantemente propensos a fazer a aposta. Considere as seguintes alternativas:

1. Uma perda certa de 750 ddlares.

2. Uma chance de 75% de perder mil dolares e uma chance de 25% de nao perder
nada.

Observe que os valores esperados das duas alternativas sdo iguais: ou seja, uma
perda de 750 délares. Mas quase 90% dos voluntarios testados escolheram a
alternativa (2), a aposta. Em face de perdas certas, as pessoas parecem exibir o
comportamento de busca do risco.

Kahneman e Tversky também descobriram um importante efeito de "enquadramento”
associado. A maneira como as escolhas s&o apresentadas para o tomador de decisao
pode levar a desdobramentos bem diferentes. Eles formularam o seguinte problema:

Imagine que os Estados Unidos estejam se preparando para o surto de uma doenca
incomum, cujas expectativas sdo de causar 600 mortes. Dois programas alternativos
para combaté-la foram propostos. Suponha que as estimativas cientificas exatas das
consequéncias dos programas sejam:

Se o Programa A for adotado, 200 pessoas serao salvas.

Se o0 Programa B for adotado, existe uma probabilidade de um tergo de as 600
pessoas serem salvas e uma probabilidade de dois tercos de que nenhuma pessoa
sera salva.

Note que o valor esperado do numero de pessoas salvas é das mesmas 200 nos dois
programas. Mas, de acordo com a teoria da perspectiva, as pessoas sdo avessas ao
risco ao examinar 0os ganhos possiveis dos dois programas e, como esperado, cerca
de dois tercos dos que responderam a pergunta escolheram o Programa A como o
mais desejavel.

Mas suponha que apresentassemos o problema de forma diferente:
Se o Programa A* for adotado, 400 pessoas morrerao.

Se o Programa B* for adotado, existe uma probabilidade de um terco de que ninguém
morrera e uma probabilidade de dois tercos de que 600 pessoas morrerao.

Note que as opgdes A e A*, bem como B e B*, sdo idénticas. Mas a apresentagao no
segundo problema se volta para os riscos de pessoas morrerem. Quando o problema
foi descrito assim, mais de 75% dos participantes escolheram o Programa B*. Essa
escolha ilustrou o efeito do "enquadramento”, bem como as preferéncias pela busca
do risco no &mbito das perdas. Quando os médicos se defrontam com decisdes sobre
opcdes de tratamento para pessoas com cancer, diferentes escolhas tendem a ser
feitas se o problema é enunciado apresentando probabilidades de sobrevivéncia em
vez de probabilidades de mortalidade.



ORGULHO E ARREPENDIMENTO

Investidores acham bem dificil admitir, até para si mesmos, que tomaram uma decisao
ruim no mercado de agdes. Os sentimentos de arrependimento podem ser ampliados
se uma tal admissdo teve de ser feita a amigos ou ao conjuge. Por outro lado, os
investidores costumam se orgulhar em contar ao mundo sobre seus investimentos de
sucesso que geraram grandes ganhos.

O orgulho e o arrependimento podem estar por tras da tendéncia dos investidores de
conservar as posi¢coes que deram prejuizo e vender as ganhadoras.

Vender uma agao que subiu permite aos investidores embolsar lucros e melhorar sua
autoestima. Se vendessem suas agdes perdedoras, sofreriam os efeitos dolorosos do
arrependimento e da perda. Essa relutancia é estipida em termos do senso comum.
Vender agbes com ganhos (afora as contas de aposentadoria com incentivos fiscais)
envolve pagar impostos sobre ganhos de capital. Vender agbes com realizagao de
perdas envolve reduzir impostos sobre outros ganhos realizados ou uma dedugao
tributaria, até certos limites.

Os crentes nos mercados eficientes mecanicamente afirmam que a "arbitragem"
tornara o mercado eficiente, ainda que muitos investidores individuais sejam
irracionais. Os comportamentalistas acreditam na existéncia de importantes limites a
arbitragem que impedem a corregao de pregos absurdos. Contudo, isso néo € simples.
Uma das principais formas de arbitragem é a venda a descoberto de um ativo
teoricamente esticado. Contudo, além de nao ser uma operagao barata, o mercado
pode permanecer disfuncional por mais tempo do que se espera, podendo levar a
quebrar o player por tras dessa operagao. Portanto, a arbitragem aqui age de forma

limitada.

Algumas recomendagdes importantes. Evite ir atras da dica mais que quente. Cuidado
com o excesso de movimentagdes (overtrading) que geralmente é fruto do excesso de
confianga. Caso venha a transacionar, venda as acbes perdedoras e nao as
vencedoras. Cuidado com IPOs.

Ao medir todas as IPOs cinco anos apds sua emissao inicial, pesquisadores
descobriram que seu desempenho ficou 4 pontos percentuais abaixo do mercado a
cada ano. Desconfie de esquemas infaliveis.

Novos Métodos de Construgao de Portfélio: "Beta Inteligente" e Paridade de Risco

As duas novas estratégias de investimento sido chamadas de "beta inteligente" e
paridade de risco.

Esse prémio pelo risco por aceitar os altos e baixos volateis dos pregos das ag¢des tem
sido substancial. Desde 1927, as agdes recompensaram os investidores com retornos
(incluindo dividendos e aumentos de prec¢os) de cerca de 7 pontos percentuais anuais
acima do retorno das letras do Tesouro. O indice de Sharpe para investidores num
indice amplo do mercado de a¢des desde 1927 tem sido 0,42.

Os administradores de investimentos "beta inteligentes" querem que acreditemos que
a pura indexagao, em que cada empresa tem um peso no portfélio dado pelo tamanho
da sua capitalizagdo total, ndo é uma estratégia étima. Uma relagéo risco/retorno
melhor (ou seja, um indice de Sharpe maior) pode ser obtida. O segredo consiste em



inclinar o portfolio ("dar um sabor") em certa diregdo, como "valor" versus
"crescimento", empresas pequenas versus grandes e agdes relativamente fortes
versus fracas.

Outras inclinagdes ou "sabores" que foram sugeridos incluem "qualidade" (englobando
atributos como vendas estaveis, crescimento dos lucros e baixa alavancagem),
rentabilidade, baixa volatilidade e liquidez. Assim como a boa culinaria mescla uma
série de bons sabores, alguns portfélios "beta inteligentes" mesclam dois ou mais
sabores. Existem portfélios que mesclam "valor" com "tamanho pequeno", assim como
aqueles que mesclam diversos dos sabores mencionados.

As estratégias de "beta inteligente" estdo relacionadas aos modelos multifatores
discutidos no Capitulo 9. De fato, a técnica € muitas vezes chamada de investimento
baseado em fatores. Se supomos que o beta do modelo de precificacdo de ativos
financeiros € uma medida do risco incompleta, as inclinagdes ou os sabores listados
anteriormente podem ser considerados fatores de risco adicionais. Ao inclinar o
portfélio para empresas menores, por exemplo, o investidor esta fazendo uma aposta
de que o prémio de risco de empresas menores pode aumentar os retornos. Aqui,
claro, "beta inteligente" é interpretado como uma técnica para aumentar retornos
assumindo um risco adicional.

Em 1934, David L. Dodd e Benjamin Graham publicaram um manifesto para
investidores que atraiu muitos adeptos, inclusive o lendario Warren Buffett. Eles
argumentaram que o "valor" vence com o tempo. Para achar "valor", os investidores
deveriam buscar agdes com indices preco/lucro baixos e precos baixos em relagao ao
valor contabil. O "valor" baseia-se em realidades atuais em vez de proje¢des de
crescimento futuro. A teoria resultante € compativel com as visées dos behavioristas
de que os investidores tendem a confiar demais na capacidade de projetar grande
crescimento dos lucros e, assim, a pagar demais por ag¢des de "crescimento".

Tenho alertado repetida- mente os investidores para os perigos de agdes em voga com
altos indices P/L. Particularmente em razao da dificuldade de prever o crescimento dos
lucros, € melhor aplicar em agbdes com indices P/L baixos. Se o crescimento ocorrer,
tanto os lucros quanto o indice P/L provavelmente crescerdao, dando ao investidor um
duplo beneficio. Comprar uma acdao com indice P/L alto cujos lucros acabam nao
crescendo sujeita os investidores a um duplo revés. Tanto os lucros como o indice
podem cair.

Outro padrao de retorno previsivel é a relagdo entre o indice prego da acao/valor
contabil (o valor dos ativos da empresa conforme registrado em seus livros contabeis)
e seu retorno futuro. A¢des vendidas por indices pre¢o da acao/valor contabil baixos
tendem a produzir retornos futuros maiores. Esse padrao parece valer para mercados
de agbes americanos e estrangeiros, como mostrado por Fama e French, cujo trabalho
foi descrito no Capitulo 9.

Outro padréao que os investigadores académicos acharam nos retornos das acoes é a
tendéncia, em longos periodos, de as agdes das empresas pequenas gerarem
retornos maiores do que as acgdes das empresas de grande porte. Desde 1926, de
acordo com a Ibbotson Associates, acdes de empresas pequenas nos Estados Unidos
produziram taxas de retorno cerca de 2 pontos percentuais maiores do que os retornos
das ac¢des de empresas de grande porte.



Duas explicagbes possiveis para a existéncia do impulso foram ofereci- das: a primeira
baseia-se em consideracbes comportamentais; a segunda, nas rea¢cdes morosas a
novas informacdes. Robert Shiller, um dos lideres no campo das finangas
comportamentais, enfatizou em 2000 um mecanismo de feedback psicolégico
transmitindo um grau de impulso aos precos das agbes, especialmente durante
periodos de entusiasmo extremo. As pessoas, vendo o0s precos das agdes subindo,
sdo atraidas ao mercado em uma espécie de "efeito adesdo". A segunda explicagéo
baseia-se no argumento de que os investidores nao ajustam suas expectativas
imediatamente quando chegam as noticias - especialmente noticias de lucros de
empresas que excederam a previsdo (ou ficaram aquém). Alguns investigadores
constataram que retornos anormalmente altos sucedem lucros acima das expectativas
dos analistas, ja que os precos do mercado parecem reagir apenas de modo gradual
as informacgdes sobre lucros.

E dificil interpretar os indicios de impulso no mercado de agées como reflexos do risco.
E fato, porém, que ocorrem frequentes "colapsos do impulso”, quando as acdes que
foram favoritas do mercado sofrem reversdes punitivas. Certamente existe um grau de
risco nas estratégias de seguir tendéncias.

O impulso é tipicamente medido olhando-se o retorno dos ultimos doze meses,
excluido o mais recente. O més mais recente é eliminado porque com frequéncia exibe
uma reversido. A medida do fator de impulso é o retorno médio dos 30% das acodes
com melhor desempenho menos o retorno médio dos 30% das acdes com pior
desempenho. De 1927 a 2017, uma estratégia de impulso envolvendo uma posigao
comprada nas ac¢oes de melhor desempenho e uma posig¢ao vendida naquelas de pior
desempenho gerou um prémio de risco de 9,2 pontos percentuais e um indice de
Sharpe de 0,58, ambos maiores até do que o fator beta do CAPM. Claro que o
pressuposto na medicao de todos os fatores € que o investidor estd comprado nas
acgdes de impulso mais forte, valor mais profundo e tamanho menor, e vendido nas
acgdes na outra extremidade do espectro. Ndo sao levados em conta custos de
transacgao, impostos e outros possiveis gastos de implementagéao.

Lembre-se da discussdo do Capitulo 9 demonstrando o resultado empirico de que a
relagdo entre beta e retorno era uniforme. Acbes de beta alto ndo produzem os
retornos maiores supostos pelo modelo de precificagdo de ativos financeiros (leitores
esquecidos podem voltar ao grafico da pagina 195, que apresenta os resultados do
estudo de Fama-French). Mas, como ac¢des de beta baixo sdo menos volateis, um
investidor pode melhorar seu indice de Sharpe conservando portfélios de beta baixo.
Desse modo, a baixa volatilidade pode ser considerada um fator adicional capaz de
melhorar a relagao risco/retorno do investidor. Tal técnica € a base do chamado
investimento de paridade de risco.

Em resumo, séo 4 fatores principais: impulso, valor, tamanho e baixo beta.

Em geral, os histéricos dos fundos "beta inteligentes" de fator unico e ETFs tém sido
irregulares. Muitos ETFs de fator unico ndo conseguiram produzir retornos excedentes
confiaveis. Além disso, esses fundos sao mais fortemente tributados do que os fundos
ponderados pela capitalizagdo que nao requerem reequilibrio.

Os fundos "beta inteligentes" multifatores parecem ter produzido resultados melhores
ao se beneficiarem das correlagdes baixas ou negativas entre os fatores. Sobretudo
quando podem ser obtidos com taxas de despesas baixas, sdo capazes de
suplementar um portfélio de indice de nucleo de base ampla. Mas quaisquer retornos



excedentes ou Indices de Sharpe mais favoraveis deveriam ser interpretados como
uma recompensa por assumir riscos extras. Ao se afastarem do portfélio do mercado,
os investidores estdo assumindo um conjunto diferente de riscos. Portfélios "beta
inteligentes" podem nao representar uma ratoeira para os investidores, mas eles
devem tomar cuidado para nao cair nas proprias armadilhas mais arriscadas.

O nucleo de todo portfdlio deveria consistir em fundos indexados de baixo custo, baixa
tributagcdo e base ampla. Se vocé quiser tentar a sorte apostando que alguns fatores
de risco gerarao melhores retornos ajustados ao risco no futuro, pode fazer isso com
mais prudéncia se o nucleo de seu portfélio consistir em fundos indexados de base
ampla ponderados pela capitalizagdo. E, caso queira acrescentar fatores de risco na
busca por retorno extra, recomendo uma oferta multifatores de baixo custo em vez de
um fundo concentrado num unico fator de risco.

Um dos maiores sucessos da Bridgewater de Ray Dalio foi o desenvolvimento das
técnicas de investimento de paridade de risco. O principio baseado em indicios em
que repousa é que ativos relativamente seguros com frequéncia fornecem retornos
maiores do que os que sao apropriados para seu nivel de risco, enquanto ativos mais
arriscados tém precos relativamente altos e dao retornos menores do que deveriam.

Para investidores (em especial aqueles com patriménio liquido alto) com capacidade e
temperamento para aceitar os riscos adicionais da alavancagem, a barganha oferecida
por portfélios de paridade de risco pode ser suficientemente atrativa para merecer um
lugar no portfélio geral.

Na pratica, portfélios de paridade de risco incluem uma série de classes de ativos, e
portfélios gerais incluem mais do que apenas acgdes e titulos de divida. As classes
distintas de ativos reagiriam cada uma a sua maneira a diferentes condigdes
econdémicas. Por isso a Bridgewater Associates chama sua oferta de paridade de risco
de All Weather Fund (Fundo para Todos os Climas.

Portfolios de paridade de risco nao serdo ideais em todas as circunstancias
econdémicas. Nao obstante, o uso de alavancagem é uma tecnologia de investimento
que precisa estar na caixa de ferramentas do investidor. Na minha visdo, a paridade
de risco nado deveria ser considerada simplesmente uma aposta alavancada em
conservar titulos de renda fixa. Ao contrario, a técnica deveria ser julgada apropriada
em algumas circunstancias para investidores que conservam um portfélio amplamente
diversificado (incluindo titulos mobiliarios internacionais) e desejam aumentar o retorno
e o risco do portfélio inteiro com o uso de alavancagem.

Investidores com alto patriménio liquido que querem ter uma parte de seus portfolios
em ativos de retorno maior, e que tém a capacidade de aceitar o risco de empregar
alavancagem, deverao pensar em adicionar um portfélio de paridade de risco a seus
outros investimentos. Ja entre concentrar o portfélio em investimentos de retorno
maior ou aumentar os retornos via alavancagem, esta ultima estratégia parece mais
eficaz. Para obter um retorno maior sem alavancagem, o investidor teria de conservar
um portfélio menos diversificado, concentrado em classes de ativos de maior risco.

Os investidores deveriam certamente estar cientes dos novos métodos de construcao
de portfélios. E investidores de alto patrimbnio liquido poderiam pensar em
acrescentar uma oferta de "beta inteligente" multifatores, ou um portfélio de paridade
de risco, ao mix geral de seus investimentos. O investimento em fatores pode
potencialmente aumentar os retornos a custa de assumir um conjunto de exposicoes



ao risco um pouco diferente daquelas de um fundo indexado de base ampla padréo. E
os investidores capazes de aceitar os riscos adicionais inerentes a alavancagem
poderiam langar mao da vantagem de acrescentar um portfélio de paridade de risco ao
seu conjunto de investimentos. Mas tais ofertas sé devem ser levadas em conta se
forem de baixo custo e se seus efeitos fiscais potencialmente adversos puderem ser
compensados em outras partes do portfélio geral. E continuo acreditando que um
fundo indexado do mercado de agdes total de base ampla deveria ser o nucleo do
portfélio de todas as pessoas. Certamente, para investidores que estdo comecando a
construir um portfélio de agdes pensando na aposentadoria, fundos indexados
ponderados pela capitalizacdo-padrao sao os investimentos iniciais apropriados.

NAO SEJA PEGO DE MAOS ABANANDO CARREGUE-SE DE RESERVAS
MONETARIAS E SEGUROS

A maioria das pessoas precisa de seguros. Aqueles com obriga¢des familiares sao
absolutamente negligentes se ndo adquirem seguros. Corremos o risco de morrer a
cada vez que entramos no nosso automével ou atravessamos uma rua movimentada.
Um furacdo ou incéndio poderia destruir nossa casa e nossos bens. As pessoas
precisam se proteger contra o imprevisivel.

Para individuos, seguros residenciais e de carro sdo imprescindiveis. O mesmo vale
para os seguros-saude e de invalidez. Um seguro de vida para proteger a familia da
morte do membro que era responsavel por seu sustento também é uma necessidade.
Vocé nao precisa de seguro de vida se for solteiro e nao tiver dependentes. Mas, se
tiver familia com filhos pequenos que contam com sua renda, vocé precisa.

Para a maioria das pessoas, é preferivel a abordagem "Faga vocé mesmo". Compre
um seguro de vida temporario para protegédo e invista a diferenca vocé mesmo num
plano de aposentadoria de impostos diferidos, como os PGBLs. Tal plano de
investimento é bem superior as apdlices de seguro de "vida inteira" ou "vida variavel".

J. P. Morgan tinha um amigo que, de tado preocupado com suas aplicagdes em acoes,
nao conseguia dormir direito a noite. O amigo perguntou: "O que devo fazer com
minhas ac¢bes?" "Venda até chegar ao ponto de sono", respondeu Morgan. Ele nao
estava brincando. Cada investidor deve decidir a escolha que esta disposto a fazer
entre comer bem e dormir bem. A decisdo cabe a vocé. Recompensas altas nos
investimentos s6 podem ser obtidas aceitando um risco substancial. Achar seu ponto
de sono é um dos passos de investimento mais importantes que vocé precisa dar.

De 1926 até 2018, por exemplo, as acdes ordinarias forneceram uma taxa de retorno
anual média de cerca de 10%. O rendimento dos dividendos para o mercado como um
todo em 1° de janeiro de 1926 era de cerca de 5%. A taxa de crescimento de lucros e
dividendos no longo prazo também era de cerca de 5%. Assim, somar o rendimento
inicial dos dividendos a taxa de crescimento da uma boa aproximag¢ao da taxa de
retorno real.

Roger Ibbotson estima que as agdes forneceram uma taxa de retorno composta de
mais de 8% ao ano desde 1790. Nesse periodo, em cerca de 3 a cada 10 anos, os
retornos totais foram negativos. O que reforga a importdncia de paciéncia e
persisténcia no investimento em agdes.

CINCO PRINCIPIOS DE ALOCAGAO DE ATIVOS



1. A histéria mostra que risco e retorno estao relacionados. Se deseja maior retorno,
tera que buscar mais risco.

2. O risco de investir em agdes ordinarias e titulos de divida depende do periodo em
que se mantém os investimentos. Quanto maior o periodo de manuten¢cdo do
investidor, menor a variagao provavel no retorno do ativo e maior pode ser a sua
parcela do portfolio em agdes.

3. A média dos custos na moeda local pode ser uma técnica util, embora controversa,
de reduzir o risco do investimento em ac¢des e titulos de divida (preco médio mediante
aportes periodicos)

4. O reequilibrio (rebalanceamento) pode reduzir o risco e, em certas circunstancias,
aumentar os retornos do investimento.



5. Vocé precisa distinguir entre sua atitude em relagcdo ao risco e sua capacidade de
correr riscos. Os riscos que vocé pode se dar ao luxo de correr dependem de sua
situagao financeira total, incluindo os tipos e as fontes de sua renda, além da receita
dos investimentos.

TRES DIRETRIZES PARA ADAPTAR UM PLANO DE INVESTIMENTO DE CICLO DE
VIDA

1. Necessidades especificas requerem ativos especificos dedicados;
2. Reconheca sua tolerancia ao risco;
3. A poupanga persistente em quantias regulares, por menores que sejam, compensa.

Para aqueles na faixa dos 20 anos, um portfélio de investimentos bem agressivo &
recomendado. Nessa idade, existe tempo de sobra para cavalgar os picos e vales dos



ciclos dos investimentos, e vocé dispde de uma vida de receitas do emprego pela
frente.

A medida que envelhecem, os investidores deveriam comegar a reduzir os
investimentos mais arriscados e a aumentar a propor¢ao do portfélio de- dicada aos
titulos de divida e seus substitutos, como acbdes de crescimento com dividendos. A
alocagdo também aumenta nos fundos de investimento imobiliario que pagam
dividendos generosos. Aos 55 anos, os investidores deveriam comegar a pensar na
transicao para a aposentadoria e direcionar o portfélio para a producao de renda.

Regra dos 4%:

Sob a "solugado dos 4%", vocé deveria gastar no maximo esse percentual do valor total
de seu fundo de reserva (aposentadoria) anualmente. A essa taxa, sdo altas as
chances de que vocé ndo ficara sem dinheiro ainda que viva até os 100 anos. E
altamente provavel, também, que vocé consiga deixar aos seus herdeiros uma soma
de dinheiro com o mesmo poder de compra do total de seu fundo de reserva para a
aposentadoria. Por que somente 4%? E altamente provavel que um portfélio
diversificado de agdes e titulos de divida retorne mais de 4% nos anos a frente. Mas
existem duas razdes para limitar a taxa de retirada. Primeira, vocé precisa deixar que
seus pagamentos mensais cresgam com o tempo pela taxa de inflagdo. Segunda,
vocé precisa assegurar que consegue enfrentar varios anos das inevitaveis quedas
que o mercado de acbes pode sofrer durante certos periodos.

Vejamos primeiro de onde sai a cifra dos 4%. Sugerimos na pagina 315 que podemos
esperar uma taxa de retorno das acdes no longo prazo de quase 7% ao ano. Um
portfolio de titulos de divida diversificado, incluindo substitutos dos titulos, tende a
produzir um retorno em torno de 4%. Portanto, podemos projetar que um portfélio
equilibrado, com metade acbes e metade titulos de divida, deveria produzir um retorno
anual de aproximadamente 5,5%. Agora suponha que, no longo prazo, a taxa de
inflacdo seja de 1,5%. Isso significa que a carteira do fundo de investimento tera de
subir 1,5% ao ano para preservar seu poder de compra. Assim, num ano tipico, o
investidor gastara 4% do fundo e o fundo de reserva crescera 1,5%. Os gastos no ano
seguinte podem também subir 1,5%, fazendo com que o aposentado ainda seja capaz
de comprar a mesma cesta de produtos. Ao gastar menos que o retorno total do
portfélio, o aposentado consegue preservar o poder de compra tanto do fundo de
investimento quanto de sua renda anual. A regra geral é: primeiro estime o retorno do
fundo de investimento e depois deduza a taxa de inflagdo para calcular o nivel de
gastos sustentavel. Se a inflagdo tende a ser de 2% ao ano, entdo uma taxa de gastos
de 3,5% seria mais apropriada.

Os fundos mutuos indexados ou ETFs que listei fornecerao ampla diversificagao, baixa
tributacdo e despesas baixas. Mesmo que vocé queira comprar acdes individuais, faca
0 que os investidores institucionais estao cada vez mais fazendo: indexe o nucleo de
seu portfélio nos moldes sugeridos e depois aposte ativamente com recursos extras.
Com um nucleo forte de fundos indexados, vocé pode apostar com bem menos risco
do que se o portfdlio inteiro fosse ativamente gerido. E, ainda que vocé cometa alguns
erros, estes ndo se mostrarao fatais.

REGRAS PARA ESCOLHA DE ACOES:
Regra 1: Restrinja as compras de agbes a empresas que paregam capazes de
sustentar um crescimento dos lucros acima da média por ao menos cinco anos.



Regra 2: Nunca pague mais por uma ag¢ao do que possa ser razoavelmente justificado
por um firme fundamento de valor.

Regra 3: E bom comprar agdes com os tipos de histéria de crescimento previsto que
permitam aos investidores construir castelos no ar.

Regra 4: Transacione o menos possivel. Minha filosofia me leva a minimizar as
transacbes tanto quanto possivel. Sou implacavel com as perdedoras, porém. Com
poucas excec¢des, vendo antes do fim do ano quaisquer agbes em que eu esteja
perdendo. O motivo desse timing é que prejuizos sao dedutiveis (até certas quantias)
para fins fiscais ou podem contrabalan¢ar ganhos que vocé ja obteve. Assim, assumir
prejuizos pode reduzir sua conta fiscal. Posso conservar uma posi¢cao perdedora se o
crescimento que espero comeca a se materializar e estou convencido de que minha
agao vai acabar dando certo. Mas ndo recomendo paciéncia demais em situacdes
perdedoras, especialmente quando uma medida rapida pode produzir beneficios
fiscais imediatos.

Se quiser escolher agdes por si mesmo, recomendo fortemente uma estratégia mista:
indexe o nucleo de seu portfélio e tente o jogo da escolha de agées com o dinheiro
que vocé pode se dar ao luxo de arriscar. Se a maioria de seus fundos para a
aposentadoria estd em grande parte indexada e suas ag¢des sao diversificadas com
titulos de divida e imoveis, vocé pode arriscar com seguranga algumas agobes
individuais, sabendo que seu fundo de reserva basico esta razoavelmente seguro.

Sugestao de carteira do autor:

33% Renda fixa (VBMFX)

27% Agdes americanas (VTSMX)

14% Mercados estrangeiros desenvolvidos (VDMIX)
14% Mercados emergentes (VEIEX)

12% Fundo de investimento imobiliario (VGSIX)



