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INTRODUGAO » A estratégia de alocacao de ativos salvou a minha vida

SSIM COMO TODO INVESTIDOR QUE ESTA INICIANDO SEUS INVESTIMENTOS, O MERCADO
FINANCEIRO ME ASSUSTOU PELA SUA DIVERSIDADE E COMPLEXIDADE DE PRODUTOS.

Técnicas tradicionais de investimentos foram empurradas
para novatos como eu, com o intuito de oferecer um meio

imediato e simples de me tornar o préximo milionario.

No primeiro més, a rentabilidade de mais de 20% me deu
a (falsa) esperanca de ficar rico rapidamente. Eu me achava
muito inteligente para falhar neste mercado.

No entanto, o caminho real se mostrou muito mais dificil do
que imaginava. A ilusdo de ganhar 5% todo més sem risco
ficou para tras e perdas de até 30% em poucos meses ocor-
reram. Perdi incontaveis horas em frente ao Home-Broker,
minha qualidade de vida caiu dramaticamente e aparentava

que eu era um mero servo do dinheiro.



Técnicas atras de técnicas de investimentos foram estuda-
das até o ponto em que notei que ja havia lido mais de 30

livros sobre finangas, mas meus investimentos continuavam

a patinar.

Até que um dia, ao olhar um férum de investimentos, me

deparei com o seguinte tépico: “asset allocation”.

Apesar de conhecer as diversas
técnicas de investimentos tradicionais
divulgadas aqui no Brasil, nunca havia

lido sequer uma palavra sobre asset
allocation (alocagao de ativos).

Apesar de conhecer as diversas técnicas de
investimentos tradicionais divulgadas aqui no
Brasil, nunca havia lido sequer uma palavra
sobre asset allocation (alocagdo de ativos).

Ap6s 15 minutos de leitura, todos os meus
erros comecgaram a fazer sentido e os simples
conceitos desta estratégia de investimento me

atrairam como um forte ima.

Depois de trés meses desta descoberta eu ja havia lido mais

de dez livros estrangeiros sobre o tema e o mercado financei-
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ro finalmente se transformou do grande e perverso inimigo

em um meio eficiente para acumular riqueza no longo prazo.

Recuperei minha qualidade de vida, minha liberdade e, curio-

samente, passei a dar muito menos atencdo as noticias e

acompanhar os mercados. A rentabilidade de minha carteira

aumentou e, mais importante, o risco estava sob controle.

Anos apds praticar essa estratégia com sucesso e compar-

tilhando minha experiéncia através do meu site HC Investi-

Recuperei minha qualidade de vida,

minha liberdade e, curiosamente,

passei a dar muito menos atencdo as

noticias e acompanhar os mercados.

A rentabilidade de minha carteira

aumentou e, mais importante, o
risco estava sob controle.
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mentos, percebi que muitos investidores ainda
desconheciam a alocagdo de ativos e nao havia
um unico livro nacional sobre essa estratégia de

investimentos capaz de mudar uma vida.

A criacdo desse eBook tem o objetivo de ajudar
vocé, seja um investidor iniciante ou experiente,
a entender e praticar um simples, porém pode-
roso modelo de investimentos, que trara a vocé

mais liberdade.

COMPRAR »
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Liberdade para realizar seus sonhos. Afinal, ninguém investe
dinheiro apenas pelo fato de ganhar mais dinheiro, mas sim
para poder viajar mais, praticar habitos mais saudaveis e pas-
sar mais tempo com as pessoas que realmente amamos.

Espero que o conhecimento e pratica da estratégia de aloca-
¢ao de ativos possam trazer melhorias em seus investimen-

tos e em sua vida.

Desejo a vocé uma 6tima e proveitosa leitural

HENRIQUE CARVALHO » fundador do HC Investimentos
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Introducdo a
alocagao de ativos

Os 10 perigos do investimento
tradicional e como esta estratégia
pode facilmente conserta-los
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OCE PROVAVELMENTE CONHECE A HISTORIA DE ALGUM AMIGO OU PARENTE QUE SE
AVENTUROU NO MERCADO FINANCEIRO, ENCANTADO PELA POSSIBILIDADE DE RAPIDOS
E VOLUMOSOS LUCROS, APENAS PARA, MESES DEPOIS, APARECER DESANIMADO E COM MENOS

DINHEIRO DO QUE TINHA ANTES.

Infelizmente, essa é uma realidade comum no mercado finan-
ceiro aqui no Brasil. A maioria das pessoas que se denominam
“investidores” sdo, na verdade, especuladores, que encaram

o mercado financeiro mais como um grande jogo, do que
como um método viavel e sensato de obter remuneracao

para o seu capital.

Essa filosofia de rapido enriquecimento e de que a bolsa é um
lugar para especulagdo é alimentada por diversos agentes do
mercado, que possuem interesse direto em fazer o investidor
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acreditar que esse é o Unico caminho a seguir para ganhar
dinheiro.

Day trade, foco no curto prazo, operagdes com alta frequ-
éncia e alta rotatividade, alavancagem, entre outras, sdo
vendidas como o caminho mais curto para vocé se tornar o

préximo milionario.

Infelizmente, essa é a porta de entrada larga, por onde a
maioria é atraida para o mercado, apenas para servir de ali-

mento para as camadas mais altas da cadeia alimentar.

Apés longos anos de tentativa, erro e, principalmente, muito
estudo, pude conquistar a experiéncia necessaria para perce-
ber que nem tudo (ou quase nada) do que nos é apresentado
tem valor real no caminho da construcdo de uma riqueza

sélida e crescente.

A partir do momento em que me distanciei do enorme ruido
transmitido em féruns, corretoras e até mesmo da midia
tradicional, e me voltei ao dedicado estudo sobre alocagao
de ativos, gerenciamento de risco e técnicas de gestdo de
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carteiras é que compreendi porque todas as informagdes
que lia estavam no caminho contrario da busca pela minha

liberdade financeira.

Percebi que existem ao menos 5 principais problemas do

investimento tradicional no Brasil:
» Conflito de interesse nas estratégias divulgadas

Vocé sabe como uma corretora ganha dinheiro. Em sua maio-
ria com corretagem, correto? Agora me diga qual é o tipo de
estratégia que ela divulga com mais intensidade, como sendo
o “segredo” para os investimentos?

Se vocé respondeu analise técnica, vocé acertou! As correto-
ras possuem uma equipe de analistas técnicos que recomen-
dam a todo momento a montagem de posi¢des, divulgam a

carteira do més e participam diariamente de féruns revelan-

do as “dicas quentes” do dia.

N&o quero condenar completamente tal estratégia neste
eBook. Afinal, existem algumas pessoas que abordam o as-
sunto com grande seriedade.
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Para as corretoras, nao
importa se o cliente esta
ganhando ou perdendo.
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Porém, soa-me extremamente curioso o fato das corretoras
recomendarem justamente a estratégia de mais alta frequ-
éncia e rotatividade, principalmente através das operagdes

realizadas no mesmo dia, as operagdes de day-trade.

Desse modo, a grande maioria dos investidores se debruca
sobre o Home-Broker diariamente em busca de padrdes gra-
fico, porém acabam gerando um grande volume de correta-

gens para as corretoras.

Para elas, ndo importa se o cliente esta ganhando ou perden-
do. O objetivo final é gerar mais receitas com mais correta-
gens. E para otimizar esse processo sdo oferecidos palestras
e cursos sobre analise técnica, oportunidades de alavanca-
gem, em que o cliente toma dinheiro emprestado da correto-
ra para aumentar o volume de suas operagdes, chats diarios

com “gurus”, entre outras estratégias.

O problema é que a relagdo cliente x corretora ndo é de
forma alguma ganha x ganha e, portanto, esse conflito de in-

teresse impede a divulgacdo de técnicas consagradas como a

CAPITULO 1 » Introdugdo a alocagdo de ativos
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alocagdo de ativos, ja que ndo implicam em volumosos lucros
para o caixa das corretoras.

» Muito tempo exigido para monitorar o mercado
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Responda essa pergunta: Por que vocé investe?

E antes que vocé talvez responda “ganhar dinheiro” ou “ficar
rico” eu posso afirmar que essa ndo é a principal razdo de

vocé investir, afinal, dinheiro por si s6 ndo é nada.

Vocé investe para conquistar sua liberdade financeira. Ou
seja, vocé deseja chegar a um ponto em que, somente com
seus investimentos, vocé é capaz de manter seu padrao de
vida e nao depende mais do trabalho diario.

Mais dinheiro = mais liberdade.

Vocé se torna livre para escolher o que deseja. Passar mais
tempo com sua familia, ao invés de fazer horas extras no
trabalho. Viajar pelo mundo afora sem se preocupar com a
reunido do dia seguinte com o chefe. Cultivar habitos sauda-

veis. Praticar seus hobbies preferidos.

CAPITULO 1 » Introdugdo a alocagdo de ativos
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» Alto teor de stress
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Agora pense novamente em seus investimentos. O que vocé
deseja é uma estratégia em que vocé precise ficar 6 horas
seguidas diariamente em frente ao computador para tentar
tirar um “salario” do mercado, ou uma estratégia passiva,
com foco no longo prazo, de facil monitoramento e que

constroi e preserva seu patriménio?

Esqueca analisar 20 graficos em tempo real, ler balangos
trimestrais, acompanhar toda noticia sobre as empresas que
vocé investe, montar estratégias complexas com op¢des que
precisam de monitoramento periddico e tudo o mais. Neste
eBook vocé aprendera como.

Vocé ja reparou como as pessoas estdo cada vez mais atare-
fadas e estressadas?

Se o trabalho ja consome tempo e energia suficiente para
deixar as pessoas nesta situagdo, imagine saber que, além de
todos os problemas pessoais e profissionais, estas pessoas
estdo perdendo -20% no mercado financeiro.
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Infelizmente, as estratégias tradicionais de investimentos ndo
possuem um adequado gerenciamento de risco, o que tira o
sono e a sanidade de todo investidor em momentos de crise.

» Mais custos gerados sem necessidade
E contabilidade basica.
Lucro = receitas - custos.

Logo, se vocé aumentar os custos e as receitas se mantive-

rem constantes, o que ocorre com o lucro? Ele diminui.

Neste eBook veremos que diversos estudos mostram como
as estratégias de investimentos tradicionais apresentam

um custo elevado, fazendo com que o retorno do investidor
tenha grande probabilidade de ficar abaixo do mercado.

» Auséncia de uma estratégia de investimentos detalhada

Vocé saberia me dizer o que ocorreria com sua carteira de
investimentos se a bolsa caisse -60% em apenas 5 meses?
Ou se a taxa Selic subisse para 20%? Ou caisse para 5%? E se
a inflagdo chegasse a 10%?
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Saber o que fazer em diversos cenarios é essencial para o
sucesso do investidor no longo prazo. Vocé precisa saber o
que fazer nestes momentos de panico ou euforia porque é
neste momento que a maioria dos investidores perde muito
dinheiro e os investidores profissionais ganham.

Se vocé ndo tem uma estratégia detalhada de investimentos
e ndo saberia o que fazer nestes cenarios, ndo se preocupe.
Esse eBook guiara vocé para montar uma sélida carteira de

investimentos com forte gerenciamento de risco.

Ao completar a leitura desse material, todos os problemas lis-

tados acima estardo devidamente solucionados e vocé perce-

bera que colocar em pratica a estratégia de alocagdo de ativos
€ muito simples e demanda apenas sua forca de vontade.

Apds conhecer os problemas das estratégias de investimen-
tos tradicionais aqui no Brasil e saber que a alocagdo de
ativos é a estratégia que buscara soluciona-los, precisamos
agora entender o que é e porque vocé deveria adotar esse

tipo de estratégia para sua carteira de investimentos.
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» O que € alocagdo de ativos?

Alocacgdo de ativos é uma estratégia de investimentos que
busca melhorar a relagdo entre risco x retorno através do
tamanho da posicdo, ou seja, o quanto o investidor investe
em cada ativo de acordo com a sua tolerancia ao risco, metas
e horizonte de tempo.
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ALOCAQ,X\O DE ATIVOS E UMA ESTRATEGIA PRATICADA POR DIVERSOS FUNDOS DE INVES-
TIMENTOS DE SUCESSO, QUE GERAM FORTUNAS DE BILHOES DE DOLARES E RECEBEM O

APOIO ACADEMICO E CIENTIFICO.

Nesta se¢do, veremos 5 estudos cientificos que demonstram
a importancia de utilizar a alocagdo de ativos como uma
solida estratégia de investimentos.

» Alocagdo de ativos explica 90% da variagdo
do retorno de uma carteira de investimentos

professor de finangas de Yale, foi conduzido para responder
a importante e debatida pergunta sobre o que produzia o
maior impacto na variagdo do retorno de uma carteira de
investimentos: a habilidade de um gestor de escolher deter-
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minadas agdes e titulos no tempo correto ou a alocagdo de
ativos desta carteira?

A conclusdo foi mais que impressionante. Mais de 90 % da va-
riacdo do retorno de uma carteira de investimentos no longo
prazo é atribuida a sua alocagdo de ativos. A porgdo restante
(menos de 10%) é atribuida ao market timing (momento de
compra e venda de uma ativo) e a escolha de determinadas

acdes individuais e titulos.

Portanto, lembre-se que a alocacgdo de ativos, ou seja, o
quanto vocé destina para cada investimento em sua carteira,
é 9x mais importante do que quando vocé compra determi-
nado ativo e qual é esse ativo. Ao investir, pense no quanto
ao invés de qual e quando.

Meu objetivo neste eBook sera guiar vocé para decidir esses
importantes 90%: a porcdo de sua carteira de investimento

que sera destinada para diversas classes e ativos.
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» Investimento ativo ou passivo?

Quanto mais tempo vocé possui no mercado financeiro, mais
vocé percebe a dificuldade em bater o mercado constan-
temente. Fundos de Investimentos vdo e vem, com baixa
probabilidade de superar o indice de a¢des no longo prazo.
Ainda que alguns tenham éxito em superar, o risco da maioria
destes fundos é bem superior ao indice, tornando-se investi-

mentos arriscados.

o o O estudo Quantitative analysis of investor behavior 1, rea-
1 O acesso ao estudo é privado. Porém, é

abordado em diversos livros de alocagio lizado pela companhia de pesquisas financeiras americana

de ativos como o Asset allocation, Dalbar, mostra que o investidor médio em fundos ativos de
EEEIE T E TR T agdes obteve um retorno anualizado de 3,9% no periodo de
20 anos, terminado em 2006. Entretanto, o indice de a¢des
S&P500 obteve no mesmo periodo o retorno anualizado de

11,9%. A diferenca de 8% entre ambos deve-se a 3 fatores:
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» O fato do investidor tentar acertar o tempo correto de entrar
e sair do mercado de agdes (market timing).

» O alto custo do investimento ativo através de taxas de admi-
nistragdo.

» Alta rotatividade de a¢des nos fundos de investimentos ativos.

E caso 8% ao ano parega pouco lembre-se que o periodo
analisado é de 20 anos. Logo, nestes 20 anos o indice obteve
uma rentabilidade de 847,55%, enquanto o investidor mé-
dio obteve uma rentabilidade de 114,94 %. Através de um

investimento inicial de R$ 10.000 seria a diferenca entre r$

94.755,00 € R$ 21.494,00.

»66% dos fundos ativos de agbes no Brasil perdem para o Ibovespa

Embora a maioria dos estudos cientificos abordados aqui
neste eBook sejam pesquisas americanas, devido a grande
maturidade do seu mercado financeiro, esse estudo mostra
dados importantes para o mercado brasileiro.
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RETORNO

VOLATILIDADE

O BOVAL1 obteve retorno superior a 66% dos fundos ativos de Ibovespa O BovA11 obteve volatilidade inferior a 78% dos fundos ativos de Ibovespa

GRAFICO 1.1 Através de dados da Bloomberg publicados pela iShares 2,

Retorno e volatilidade o estudo revelou que ndo apenas 66% dos fundos ativos de
Fundos passivos x fundos ativos acOes obtém retorno abaixo do Ibovespa como 78% destes
Fonte: Bloomberg, 2009, fundos obtém um risco maior do que o Ibovespa.

Pense comigo:

Esses fundos profissionais de agdes contam com uma ampla
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ equipe de pesquisa (research)...
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» Obtém dados sempre atualizados de todos os indicadores
financeiros e econémicos importantes...
» Possuem uma equipe de analistas e gestores que trabalham o

dia inteiro exclusivamente para o fundo...
...e somente /3 obtém sucesso no mercado!
Parece estranho? Agora pense em vocé:

» Vocé ndo possui uma equipe para visitar empresas, conversar
com administradores e analisar todos os balancos da empresa...

» Vocé ndo tem o tempo necessario para avaliar em detalhes
cada balango trimestral e acompanhar todas as noticias
sobre a empresa...

» Vocé ndo tem acesso aos dados precisos, historicos e atualiza-
dos de cada empresa na bolsa e dos indices financeiros e

econdmicos...

...e ainda assim busca superar o Ibovespa?
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Talvez porque vocé se considere um investidor mais inteligente
do que a média. E o que a maioria dos investidores costuma

dizer...
Sera mesmo?

Estudos mostraram que é natural do ser humano se achar
superior em diversas ocasides. Por exemplo, uma entrevista
realizada nos Estados Unidos possuia apenas uma unica fra-

se: Vocé se considera um motorista acima da média?

Para a surpresa dos pesquisadores, 93% dos americanos en-

trevistados responderam que sim.
93%!!

E esse tipo de padrdo, conhecido como llusdo de Superio-
ridade ou efeito Dunning-Kruger, se repete em varias areas.
Porém, nenhuma delas é tao perigosa como as finangas. O

que nos leva ao proéximo surpreendente caso:
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» Quando génios falham...
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A histéria do Long Term Capital Managment (LTcMm) é tao fas-
cinante que vocé pode encontrar um livro inteiro dedicado
apenas ao caso. Trata-se de um hedge fund gerido por Myron
Scholes e Robert C. Merton, conhecidos por formularem o
famoso modelo de precificagdo de opgdes Black & Scholes,
agraciados com o aclamado prémio Nobel de economia.

O LTCcM era um hedge fund que se utilizava de operagdes
matematicas complexas (criadas pelos préprios Merton e
Scholes) com livre utilizagdo de derivativos e estratégias de
arbitragem. Uma das operagdes é conhecida como carry-tra-
de, em que se toma empréstimos em um pais com baixa taxa
de juros (Japao, por exemplo) para investir em ativos com

alta taxa de juros (Emergentes).

Durante praticamente quatro anos o fundo gerou retornos
de 40% ao ano e arrecadou $4.72 Bilhdes em ativos préprios
e $124.5 BilhGes em ativos emprestados, sinalizando uma
relacdo de débito/patriménio de 25/1.
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Bailout é uma palavra inglesa (de bail:
fianca, garantia) que, em economia

e financas, significa uma injecao

de liquidez dada a uma entidade
(empresa ou banco) falida ou préxima
da faléncia, a fim de que possa honrar
seus compromissos de curto prazo.
Fonte: Wikipedia.
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Além destes impressionantes nimeros, o fundo detinha uma
quantia estimada de $1.25 trilhdes em posicdes de derivativos.
Neste momento, o fundo era tdo grande que detinha (im-

pressionantes) 5% de todo o mercado de renda-fixa mundial.

O problema desse hedge fund é que, por ser altamente
baseado em simulagdes matematicas e estatisticas passadas,
nunca havia ocorrido o fato de um evento extremo, como

um pais declarar moratéria em sua divida publica.

A crise asiatica de 1997, intensificada pela crise russa de 1998
culminou na moratéria em setembro de 1998 dos titulos
governamentais russos, fazendo com que diversos investido-
res vendessem varios titulos europeus e asiaticos para correr
para os seguros titulos americanos, movimento conhecido

como fly to quality.

Logo, as posi¢cdes altamente alavancadas em titulos euro-
peus e asiaticos do LTcM sofreram perdas enormes ($4.6 Bi-
IhGes), que terminaram em bailouts 3 com ajuda do Federal
Reserve, ja que os grandes bancos estavam na contra-parte
destas operagdes.
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GRAFICO 1.2 O grafico a seguir, com a evolugdo de $1.000 investidos no

Evolucdo de $1.000 investidos LTcM, Dow Jones (DJIA) e no Tesouro Americano (us Treasury),
no LTcm, Dow Jones e no vale mais do que todas estas palavras acima.
Tesouro Americano
s | TCM
Fonte: Wlklped/a e DJIA

TESOURO AMERICANO
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» Sorte x habilidade: o fundo que bateu o indice (s&P 500) por 15 anos consecutivos

Essa secao
¢ direcionada
principalmente a
investidores que ainda
insistem em apenas
observar o histérico
de rentabilidades de
fundos de investimentos
para julgar se o fundo
é ou nao adequado
para se investir.
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O que vocé pensaria de um fundo de investimento que ha 15

anos consegue, consecutivamente, retornos acima do indice?

Provavelmente, devido ao longo prazo de analise, vocé
acreditaria que o gestor é um excelente investidor em a¢des

e sabe o melhor momento de comprar e vender uma acgao.

Para dar suporte a essa opinido, um fundo com um histérico
tdo Unico recebe destaque facil na midia, enfatizando as qua-
lidades do gestor para resultados tdo atraentes.

Essa secdo é direcionada principalmente a investidores que
ainda insistem em apenas observar o histérico de rentabilida-
des de fundos de investimentos para julgar se o fundo é ou
ndo adequado para se investir.

Também enfatiza a aleatoriedade presente em decisdes
como a escolha de a¢Ges individuais e como a ilusdo do
sucesso desse tipo de investimento no curto prazo pode
ser extremamente perigoso quando a suposta habilidade se

revela apenas sorte.
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O caso do fundo de investimento com 15 anos de retornos
consecutivos acima do indice é veridico. Ele ocorreu no fun-
do Legg Mason Trust Fund (LMvTX), considerado um fundo
que investe tradicionalmente em agdes de grande valor de

mercado (large caps).

No periodo de janeiro de 1991 até dezembro de 2005 o fundo
obteve um retorno anualizado de 16,5%, enquanto o indice
(s&P 500) obteve o retorno de 9,4%. Além disso, conforme ja
foi mencionado, o fundo nunca perdeu do indice em todos
os anos desse periodo.

Isso significa que $10.000 investidos neste fundo, ao final
desse periodo de 15 anos, se transformariam em $98.283,
enquanto os mesmos $10.000 investidos no indice se trans-

formariam em $37.802.

Com esse histérico impressionante, o fundo foi citado em
grandes publica¢des mais de 500 vezes no periodo de 2001~
4 Dados divulgados no livro The intelligent 2005 4 e o gestor recebia as honras maximas nas agéncias
portfolio, pag. 64 classificadoras destes fundos.
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GRAFICO 1.3

Evolugdo de $10.000 do LMVTX
(verde) e do s&P 500 (azul)

no periodo de 1991-2005

Fonte: Morningstar

LEGG MASON CAP MGMT VALUE C: 110.984,94

@mmmm  S&P 500 TR: 65.521,79

160.00K

110.00K

60.00K

10.00K

1991 1996

40 HC INVESTIMENTOS » ALOCA(;/XO DE ATIVOS

Veja a evolugdo de $10.000 investidos no fundo LMvVTX e no
indice s&P 500 ao longo do periodo 1991-2005.

Atraidos pela rentabilidade incomum do fundo, um grande
nimero de investidores migrou para esse fundo na esperanca
de que o gestor possuia de fato uma grande habilidade para
escolher agGes.

2001 2006
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GRAFICO 1.4 Entretanto, o periodo de janeiro de 2006 até dezembro de
Evolugdo de $10.000 do LMVTX 2011 mostrou-se bem diferente e a habilidade do gestor em
(verde) e do s&P 500 (azul) escolher as melhores agdes comecou a ser questionada.

no periodo de 2006-2011. O retorno total do fundo neste periodo de 6 anos foi de

Fonte: Morningstar -33,67%, enquanto o retorno do indice (s&P 500) foi de 17,22%.

LEGG MASON CAP MGMT VALUE C: 6.292,36

@mmms  S&P 500 TR: 11.277,33
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Infelizmente, ao olhar para o primeiro grafico, vocé conhecia
apenas uma parte da histéria. A de que o fundo ndo havia
perdido para o indice em 15 anos consecutivos, sendo um

forte indicio de habilidade ao invés de mera sorte.

Porém, essa suposta habilidade desaparece se analisarmos o
conjunto dos 21 anos. O fundo obteve um retorno abaixo do
indice em todo o periodo, apesar dos 15 anos consecutivos

batendo o s&P 500.
O que a probabilidade nos diz sobre este caso?

Suponha que o retorno de todos os fundos de a¢des é aleaté-
rio. Ou seja, como vocé ndo consegue mensurar bem o nivel
de habilidade de cada gestor para escolher agdes, vocé supde
que 50% dos fundos irdo ganhar do indice e 50% perder. (Na
realidade nds jd vimos que os nimeros sdo bem piores, mas

vamos dar uma chance para eles.)

Logo, para cada ano vocé joga uma moeda para cima. Cara,
o fundo bate o indice. Coroa, o fundo perde do indice.
Desse modo, torna-se trivial calcular a probabilidade de um
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fundo conseguir retornos consecutivos acima do indice em

diversos prazos.

O calculo é muito simples. Para 1 ano a probabilidade é de
50% (1 cara | 1 coroa). Para 2 anos ela cai para 25%
(AHH|1HT|1TH]|1TT).

NOTA » Utilizei H = Heads (cara) e T = Tails (coroa) para evitar a dupla

letra C de cara e C de coroa.

O calculo direto, sem precisar analisar cada caso em particu-
lar é o seguinte:

Probabilidade de caras consecutivas em X anos = 1+(2%)

Portanto, a probabilidade de um fundo apresentar retorno con-
secutivo em 10 anos € de 1 + 1.024 ou 0,1%. Para 15 anos de re-
torno consecutivo a probabilidade é de 1 +32.768 ou 0,0031%.

Pensar nesta probabilidade de 0,0031% de forma isolada nos
remete a ideia de que é um evento extremamente raro e que

a habilidade do gestor é muito mais forte do que sua sorte.
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- Porém, o mercado americano conta com um ndmero proé-
The intelligent portfolio, pag. 64 . , . , .
ximo de 10.000 fundos mutuos listados 5. Agora, a duvida
é: Qual é a probabilidade de ao menos 1 entre esses 10.000

listados conseguir um retorno de 15 anos consecutivos?

Felizmente, o calculo para esse problema também é direto,

embora ndo seja totalmente simples.
Aqui esta a féormula:
(1-(1+(0,5%)-1) + (1+(0,5%))10900 = 76 30%

26,30% (praticamente %) é um ndimero bem razoavel na
minha opinido para esperar que ao menos 1 fundo dentre os
10.000 listados obtenha 15 anos de retornos consecutivos

acima do indice.

Infelizmente, a maioria dos investidores corre atras de fun-
dos ativos em a¢Bes com rentabilidades espetacularmente
acima do Ibovespa sem ao menos analisar o tipo de risco e
a probabilidade desse fundo apresentar esse tipo de retorno
anormal.
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Embora ndo seja possivel definir com exatiddo a presenga ou
ndo da habilidade do gestor em escolher as melhores ac¢des,
investir de forma ativa na grande maioria dos casos é um

risco que o investidor ndo precisa correr.

Afinal, ja vimos diversos estudos e casos que mostram os
perigos do investimento ativo:

A escolha dos ativos e o momento em que vocé opera esse
ativo (market timing) correspondem por menos de 10% da
variagdo do retorno de uma carteira de investimentos. Ja a alo-
cagdo de ativos possui 9x mais influéncia, sendo responsavel

por mais de 90%.

» Estudos cientificos no mercado de fundos mutuos americanos
mostram que, em média, o investidor perde para o mercado
8% ao ano em rentabilidade por pular de “galho em galho”.

» No Brasil, 66% dos fundos ativos em a¢des perdem para o
Ibovespa e 78% dos fundos apresentam volatilidade superior
ao indice.
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» Até génios, ganhadores de prémio Nobel podem falhar feio
no mercado financeiro apostando em uma Unica direcdo e
desconsiderando eventos extremos.

» A linha entre sorte e habilidade de um gestor de a¢des é mui-
to ténue, reforcando a importancia da famosa frase “rentabi-
lidade passada nédo é garantia de rentabilidade futura”
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POS ANALISARMOS OS ESTUDOS CIENTIFICOS E ACADEMICOS SOBRE O PORQUE VOCE
DEVE ADOTAR UMA ESTRATEGIA QUE SE PREOCUPE NAO SOMENTE COM O RETORNO, MAS
TAMBEM COM O RISCO E A FORMA QUE VOCE INVESTE A SUA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS, ESSA

SEC;AO MOSTRARA A VOCE CINCO VANTAGENS DA ALOCAQRO DE ATIVOS NA PRATICA.

» Minimiza o risco de uma carteira de investimentos

A sensivel diminuicdo do risco é a principal vantagem da
alocagdo de ativos. Muitos investidores caem na ilusdo de
atentar somente para o retorno de um ativo. Porém, esque-
cem que maiores retornos estdo ligados a maiores riscos.

Sabendo, por exemplo, que uma agdo de quinta categoria
(aqueles micos a beira da faléncia) teve um retorno médio de
10% ao ano é extremamente diferente de um titulo publico
indexado a Selic com o mesmo retorno de 10% ao ano.



Por que tal afirmacdo se o retorno é o mesmo? Os titulos
publicos, principalmente os indexados a taxa Selic (LFTs),
apresentam risco muito baixo, enquanto uma agdo a beira

da faléncia apresenta riscos substancialmente maiores. Vocé
pode perder boa parte ou até mesmo todo o dinheiro investi-
do nesta agdo, o que ndo ocorre com os titulos publicos.

Como a alocagédo de ativos minimiza o risco

de uma carteira de investimentos?

Diversificagdo é a palavra-chave. Investindo em diversos
ativos vocé diminui o impacto do resultado negativo de um
Unico ativo na carteira. Harry Markowitz, pai da moderna
teoria dos portfdlios, ja explicava em 1950 como o risco de
uma carteira é menor do que a soma dos riscos individuais
de cada ativo. Parece abstrato, mas na pratica é um conceito

bem simples de entender.
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EXEMPLO » Vamos supor que vocé é um investidor que admira as em-
presas do Eike Batista e investe na 0Gx (OGxP3) e na MMX
(MMxM3). No ano de 2008, elas apresentaram o seguinte

resultado:

OGXP3 -57,06%

MMXM3 -86,20%
Como vocé pode notar, foram péssimos resultados, que
deixariam até mesmo o investidor mais agressivo aflito. En-
tretanto, se vocé diversifica, ndo ha motivos para se preocu-
par. O exemplo abaixo mostra exatamente como vocé deve
pensar quando utiliza a alocagdo de ativos como estratégia.

O beneficio da diversificagdo que pode

salvar sua carteira de investimentos

Supondo que vocé investe apenas 2% em cada um destes
ativos, vocé tera uma perda de apenas -2,86% no total da

carteira.
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» Alocagdo 0GxP3 (2%) x Rentabilidade 0GxP3 (-57,06%) = -1,14%
» Alocagdo MmxMm3(2%) x Rentabilidade Mmxm3(-86,20%) = -1,72%
» Perda na Carteira: -1,14% -1,72% = —2,86%.

Portanto, se vocé, por exemplo, simplesmente alocar 30%
em um titulo publico indexado a taxa Selic (LFT), cujo rendi-
mento no mesmo periodo foi de 12,40%, vocé obtém uma
rentabilidade de 3,72% no total da carteira.

RESUMO » OGXP3: -57,06% X 2,0% = -1,14%
MMXM3: =86,20% %X 2,0% = -1,72%
LFT:12,40% X 30% =3,72%
Resultado Final: -1,14% - 1,72% + 3,72% = 0,86 %

Conclusio

Apesar de vocé ter um ativo com rentabilidade negativa em
-86,20% (MMXM3), vocé conseguiu ter um rendimento posi-
tivo na carteira, pois diversificou entre outros ativos e soube
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definir corretamente o tamanho da posicdo entre ativos mais
arriscados (agGes) e menos arriscados (titulos publicos).

Note que neste exemplo utilizamos apenas 34% da cartei-
ra para mostrar os resultados finais. Se, por exemplo, vocé
utilizasse os 66% restantes para investir nesta mesma LFT,
obteria uma rentabilidade final da carteira de 9,04%.

(=57,06% x 2,00%) + (~86,20% x 2,00%) + (12,40% x 96%)
=9,04%.

O risco da carteira, mesmo possuindo ativos de alto risco,
pbde ser minimizado, garantindo uma rentabilidade mais
solida ao longo do tempo.

E isso porque utilizamos apenas 3 ativos neste exemplo. Na
pratica, quem segue os principios da alocagdo de ativos
diversifica entre varios ativos, o que auxilia ainda mais na

reducdo do risco.
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» Fdcil de entender, simples de praticar e ideal para alcangar dtimos resultados

Kiss — “Keep It Simple Stupid” é um acrdnimo utilizado para
ressaltar a importancia de usar estratégias simples de seguir.

A alocagdo de ativos vai direto ao ponto. Basicamente, vocé
sO precisa seguir 5 passos para montar e gerenciar sua cartei-
ra de investimentos:

PAssO 1 » Defina o percentual que ira investir
em cada classe (categoria) de ativos

Suponha que vocé definiu, apds analise do seu perfil de inves-
timentos, que a alocagcdo mais adequada para sua situagdo

correspondente a:

» 40% em renda-fixa
» 30% em agdes
» 20% em fundos imobilidrios

» 10% em cambio
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Ndo se preocupe agora em saber qual é a alocagdo adequada
para o seu perfil de investimentos. Esse assunto sera aborda-
do em detalhes ao longo deste eBook .

PAssO 2 » Defina quais ativos vocé pretende

incluir nestas categorias (exemplos)

» (40%) Renda fixa: LFT, LTN, NTN-B principal

» (30%) Agbes: BOVALL, SMAL11

» (20%) Fundos imobilidrios: 10 fundos no total, sendo:
BCFF11B, EUROI11, FEXC11B, HGRE11, PRSV1l, FCFL11B, FLR-
P11B, FFCI11, HGJH11, BBVJ11.

» (10%) Cambio: ddlar, euro, ouro

PAssoO 3 » Defina o quanto ird alocar em cada ativo especifico

» (40%) Renda Fixa: 8% LFT, 20% LTN, 12% NTN-B Principal
» (30%) Agdes: 20% BOVALL, 10% SMALI11L
» (20%) Fundos Imobilidrios: 2% em cada fundo

» (10%) Cambio: 2,5% ddlar, 2,5% euro, 5,0% ouro
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PAssO 4 » Utilize os aportes mensais para equilibrar a carteira

Se vocé pode investir, por exemplo, R$ 5.000 por més utilize
esse novo dinheiro para comprar os ativos que mais se des-

viaram (para baixo) de sua alocagado original.

Supondo que a alocagdo em sMAL11 caiu para de 10% para
7% e a alocagdo no fundo imobiliario FFcI11 caiu de 2% para
1,5% e estas sdo as maiores quedas do portfélio, utilize os R$

5.000 para reforgar a alocagdo nestes ativos.

PASSO 5 » Monitore sua carteira ao longo
de um periodo preestabelecido

A cada trimestre (ou outro periodo desejado) avalie sua
carteira com o intuito de verificar se os ativos previamente

escolhidos ainda possuem sélidos fundamentos.

Além disso, verifique se a alocagédo original ainda faz sentido
ou se é preciso muda-la.

Vocé também pode adicionar/excluir um ativo especifico na

carteira.
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O importante é monitorar sua carteira de modo simples e
com uma pequena dose de bom senso. Siga sua estratégia
original, mas se notar algo errado com ela ndo hesite em
fazer alguns ajustes.

A estratégia de monitoramento de uma carteira de investi-
mentos sera detalhada através do capitulo 6 deste eBook .

» Menos custos, menos stress e mais tempo fora do mercado
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Custos

Diferentemente das técnicas de alta frequéncia e rotativida-
de de ativos, a alocagdo de ativos tem foco no longo prazo e
na baixa rotatividade de ativos.

Essa estratégia necessita que vocé defina qual sera a por-
centagem de cada ativo em sua carteira, sendo que essa é
uma alocagdo fixa em que vocé seguira para o longo prazo,
ajustando-a apenas com os aportes mensais e quando a
diferenca da alocagdo atual para a definida originalmente for

muito grande.
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Portanto, como vocé tem uma meta de alocacao para o
longo prazo, ndo é necessario mudar a todo momento os
ativos da carteira. Ademais, utilizando ETF s de ag¢des, como
0 BOVALL e SMALL11, vocé estard investindo em mais de 100
a¢des comprando apenas 2 fundos de indice, pagando ape-

nas 2 corretagens.
Menos stress

Alocacgdo de ativos é uma estratégia de reduzir riscos. O
objetivo é que vocé melhore a relagdo risco x retorno de sua

carteira e saiba exatamente o que fazer em diversos cenarios.

Logo, vocé sabe exatamente quando deve comprar ou vender
um ativo, aumentando ou diminuindo a alocagdo do ativo

em questdo em sua carteira. Desse modo, quando vocé abre
0 Home-Broker para executar uma operagao, vocé ja sabe
exatamente o que tera de fazer e ndo se influencia pelas

oscilagbes em tempo real do mercado.

Esse é um erro muito comum entre os iniciantes. Eles abrem

0 Home-Broker para, somente depois, pensar na operagdo
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que irdo fazer, deixando-se influenciar pela mudanca de
precos em tempo real, o que desperta o campo emocional do

investidor, distanciando-o de seu campo ldgico.
Mais tempo fora do mercado

Sejamos francos. Ninguém, por mais apaixonado que seja
pelo tema, gostaria de passar o dia inteiro monitorando os
mercados, tragando estratégias e estudando otimizagdo de
carteiras.

O objetivo de estudar o mercado é justamente adquirir o
conhecimento necessario para geracao de renda passiva en-
quanto aproveita-se a vida junto com as pessoas que deseja-
mos ter ao nosso lado.

A alocacgdo de ativos é uma forma de colocar a carteira em
piloto praticamente automatico, fazendo apenas revisdes em
um periodo pré-determinado, como por exemplo de trimes-
tre em trimestre.
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Ha ainda investidores que sugerem olhar apenas anualmente
para a carteira e outros que preferem olhar mensalmente ou

semanalmente. Ha diferentes sabores para todos os gostos.

O importante é parar de ficar preocupado acompanhando o

mercado diariamente e focar na qualidade a sua vida.

» Desenvolve importantes qualidades dos investidores de sucesso
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Disciplina

Quem nunca alterou uma ordem durante o pregdo que atire
a primeira pedra. Programamos a compra de um ativo a
R$ 50,00. O ativo cai de R$ 55,00 para R$ 52,50. Pensamos:

“vamos |3, s6 mais um pouco...”

Entretanto, no dia seguinte ele ja abre em R$ 53,00 e pensa-
mos: “se eu ndo comprar agora posso perder a melhor opera-

¢do que ja fiz. Esse preco esta bom. Comprei.”

Depois de uma semana o ativo cai de R$ 53,00 para R$ 49,50.
“Se eu tivesse esperado conforme programei...”
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DICA » Experimente programar suas ordens ao invés de executa-las
durante o pregdo
Ter disciplina ajuda no controle emocional do investidor.
Apds tragar um cenario, ele deve ser seguido com disciplina.
S6 se deve modifica-lo depois de um tempo previamente
estabelecido, como um més, por exemplo. Disciplina evita

decisdes tomadas no calor do mercado durante o pregéo.

EXEMPLO (HIPOTETICO) » Programar a compra de 100 BOVA11 a R$ 60,00 com prazo
de execugdo de 1 més. Se a ordem ndo for executada reavalio

0s cenarios e trago uma nova estratégia para o ativo.

Paciéncia
Investidores iniciantes sdo, em sua grande maioria, afobados.
Ao olhar para os pequenos movimentos do mercado, acabam

realizando mais operagdes do que deveriam por ndo respeita-

rem o momento definido previamente para investir.

Através da alocagdo de ativos vocé desenvolve uma étima
percepg¢do dos pontos em que deve comprar ou vender certo
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ativo. A paciéncia esta na capacidade de esperar esses mo-
mentos pré-definidos. E, neste ponto, a paciéncia mistura-se

com disciplina.

No caso do exemplo anterior, o investidor havia programado
de comprar um ativo por R$ 50.00. Logo, se ele caiu de

R$ 55,00 para R$ 52,50, ainda ndo é o momento correto de
fazer a compra, mesmo que no dia seguinte ele ja abra a R$
53,00. Afinal, vocé ja havia definido anteriormente que o
preco que dispararia a operagao seria de R$ 50,00.

A paciéncia é uma virtude que naturalmente leva a disciplina.
Se vocé esperar com calma o preco pré-definido para realizar

a operacdo estara exercitando a disciplina.

E importante repensar esses pontos de compra/venda apés
um certo tempo. Fazer essa reavaliagdo mensalmente é uma

estratégia sabia.
Controle emocional
Vocé ja passou pela situagdo de ver um Unico ativo em sua

carteira caindo -10% em um unico dia? Como foi sua reagdo?
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Confesso que, antes de adotar a alocagdo de ativos como
minha estratégia de investimentos, ficava nervoso, ndo sabia
exatamente que agdo tomar. Vender o ativo? Comprar mais
melhorando o preco médio?

Tomar decisGes como estas sem um planejamento prévio, e

durante o pregdo, é ter a certeza de cometer grandes erros.

Entretanto, adotando a alocagédo de ativos, vocé se torna um
investidor muito mais calmo, pois ja planejou o que fara no
cenario x ou Y.

EXEMPLO (HIPOTETICO) » Se a bolsa cair mais de 10%, estando abaixo dos 55.000 pon-
tos eu irei comprar 100 lotes de BOVA11 ao preco de R$ 55,00.
A maioria dos investidores ndo apresenta esse planejamento
e a calma necessaria para investir. Portanto, eles tendem a
realizar operagdes ruins, no calor do mercado, sem uma base
estratégica.
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E quem estara do outro lado das operagdes ruins? Quem
tiver a calma e tranquilidade necessaria para tomar sabias

decisdes.

Lembre-se da crise de 2008. Enquanto muitos vendiam suas
acgOes a precos extremamente baratos, seguindo a manada
dos investidores aflitos com a queda, os investidores expe-
rientes faziam exatamente o contrario, fortalecendo sua

carteira de agdes.
» Planejamento com foco no longo prazo

Um dos maiores desafios para o investidor é deixar de se pre-
ocupar com as microtendéncias (movimentos de curto prazo)
do mercado e pensar sempre no longo prazo. Essa aborda-

gem, embora simples, permite fazer planejamentos melhores

e mais eficientes.
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EXEMPLO (HIPOTETICO) » O retorno anual do Ibovespa no periodo de janeiro de 2007
até dezembro de 2011, ou seja, 5 anos de analise, foi de
4,99%. E um retorno inferior a poupanca e, inclusive, inferior
ainflagédo (1Ipca). Olhando apenas para esse nimero, muitos

investidores desistiriam de investir em agGes.

Entretanto, considerando 10 anos tem-se um retorno anual
de 15,43% e, historicamente (1994-2011), o retorno é de
16,99% ao ano.

Resumo da Rentabilidade do Ibovespa em diversos periodos:

» 1ano (2011): -18,11%

» 3 anos (2009-2011): 14,76% ao ano

» 5 anos (2007-2011): 4,99% ao ano

» 10 anos (2002-2011): 15,43% ao ano

» Histérico (1994-2011): 16,99% ao ano

Analisar a rentabilidade de um determinado ativo em um
curto periodo pode trazer conclusdes erradas e precipitadas
sobre o que esperar do retorno desse investimento no futuro.
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Ao utilizar uma abordagem com dados mais histéricos, po-
rém sabendo que rentabilidade passada nédo é garantia futura,
o investidor podera elaborar estratégias mais sélidas com
foco no longo prazo.

A questdo aqui é o horizonte de tempo. Quanto maior for o
horizonte de tempo para o investidor, menor sera a probabi-
lidade de se perder dinheiro, ja que, no longo prazo, as a¢des
tendem a apresentar resultados melhores do que ativos mais

conservadores.

Os conceitos da alocagdo de ativos como minimizagédo de

riscos e custos, além de desenvolver qualidades como dis-

ciplina e paciéncia, interligam-se ao pensamento com foco
no longo prazo.
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ADQUIRA O EBOOK HOJE MESMO!

Se vocé adorou o que leu até esse ponto
saiba que o melhor ainda esta por vir!

Ao adquirir o eBook Alocagdo de Ativos, além de
vocé receber todos os sete capitulos distribuidos
ao longo de 311 paginas, vocé leva também trés
planilhas financeiras bonus que acompanham o
material e sdo totalmente gratis!

COMPRE AGORA!

EM APENAS TRES ETAPAS

Vocé serd direcionado para a pdgina do eBook com
mais informagées sobre todo o material
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