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INTRODUCAO

Sete anos atrds escrevi um livro chamado The Most Important Thing: Un-
common Sense for the Thoughtful Investor (“A Coisa Mais Importante: O
Senso Fora do Comum para o Investidor Previdente”, em tradugao livre), que
tratava dos pontos nos quais os investidores deveriam concentrar sua maior
atengdo. Nele eu dizia que “o mais importante € estar atento aos ciclos”. Na ver-
dade, porém, também rotuler 19 outras coisas como “a coisa mais importante”
— porque ndo hd apenas uma coisa mais importante em que investir. Cada um
dos 20 elementos que discuti em The Most Important Thing é absolutamente

essencial para quem deseja ser um investidor de sucesso.

Vince Lombardi, o lenddrio treinador dos Green Bay Packers, é famoso por
ter dito: “Vencer nao € tudo, é a tinica coisa”. Nunca consegui descobrir o que
Lombardi queria dizer com 1sso, mas, sem sombra de divida, ele considerava
que vencer era a colsa mais importante. No que me diz respeito, ndo posso dizer
que uma compreensdo dos ciclos é tudo o que importa em investir, ou a tnica

coisa a ser considerada, mas certamente estd bem préxima do topo da lista.

A maioria dos grandes investidores que conheci ao longo dos anos tinha
uma excepcional compreensio da forma como os ciclos funcionam em geral,
bem como a percep¢ao de em qual ponto estamos no atual. Essa condigao lhes
permite posicionar vantajosamente seus portfélios com relagio ao que vem pela
frente. O alinhamento com a evolugdo do ciclo (combinado com uma abordagem
de investimento eficaz e o envolvimento de pessoas excepcionais) explica grande

parte do sucesso de minha empresa, a Oaktree Capital Management.
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Por essa razao decidi fazer uma sequéncia para The Most Important Thing
inteiramente dedicada a uma exploragdo dos ciclos, movido por trés fatores: as

flutuagdes dos ciclos, algo que considero particularmente intrigante; a pergunta

mais frequente de meus clientes — onde estamos no ciclo? —; e também porque
pouco se tem escrito sobre a natureza essencial dos ciclos. Espero que vocé o

aproveite.

Alguns padroes e eventos ocorrem de modo regular em nosso ambiente, influen-
ciando nosso comportamento e nossa vida. O inverno é mais frio que o verio,
e o dia é mais claro que a noite. Assim, nos agasalhamos no inverno, e usamos
roupas leves no verao, e reservamos o dia para o trabalho ou lazer, e a noite para
dormir. Nés acendemos as luzes quando a noite cai e as desligamos ao ir para a
cama. Tiramos do armdrio nossas blusas mais quentes conforme o inverno se
aproxima e nossas roupas de banho para o verdo. Embora haja algumas pessoas
que nadam no mar gelado no inverno por diversao e outras que optam por traba-
lhar no turno da noite para deixar seus dias livres, a grande maioria de nés segue

os padrdes circadianos normais, facilitando o dia a dia.

Nés, humanos, nos valemos de nossa capacidade de reconhecer e entender
padrdes para facilitar decisdes, aumentar beneficios e evitar dor. E importante
ressaltar que dependemos de nosso conhecimento sobre padrdes recorrentes para
prevenir que todas as decises partam do zero. Sabemos que os furacdes sao mais
provéveis em setembro, entdo evitamos o Caribe nessa época do ano. Enquanto
os nova-iorquinos agendam suas visitas a Miami e Phoenix nos meses de inverno,
quando o diferencial de temperatura € positivo, nao negativo, os turistas brasilei-
ros acostumados ao calor programam suas viagens para as localidades no sul do
pais a fim de curtir o frio mais intenso. E ndo precisamos acordar todos os dias em

Jjaneiro e decidir se devemos nos vestir para o calor ou para o frio.

Economias, empresas e mercados também operam de acordo com padrdes.
Alguns desses padrdes sao comumente chamados de ciclos. Eles surgem de fe-

némenos que ocorrem naturalmente, mas, em especial, também dos altos e bai-



INTRODUGAO

xos da psicologia humana e do comportamento humano resultante. Em razao do
papel relevante dos fatores psicolégicos e comportamentais em sua criagio, esses
ciclos ndo sdo tdao regulares quanto os ciclos de relégio e calendario, porém dao
margem para intensificar determinadas a¢des, para o bem ou para o mal, po-
dendo afetar profundamente os investidores. Se prestarmos atencao aos ciclos,
podemos sair na frente. Se estudarmos os ciclos anteriores, entendermos suas
origens e significado e ficarmos alertas para o préximo, nao teremos de reinven-
tar a roda para entender novamente cada ambiente de investimento. E teremos
menos chances de ser colocados em xeque pelos acontecimentos. Podemos do-

minar esses padrdes recorrentes em nosso beneficio.

Minha principal mensagem € a de que devemos prestar atengio aos ciclos. Tal-
vez eu devesse dizer “escute-0s”. Hd duas defini¢des estreitamente relacionadas,
mas distintas, para a palavra “escutar”. A primeira é “concentrar-se com o pro-
posito de ouvir”. A segunda é “prestar aten¢ao”. Ambas s3ao importantes para o

que estou escrevendo.

No intuito de posicionar adequadamente um portfélio diante do que estd
acontecendo ao redor — e para a implicacdo disso em relagdo ao futuro dos mer-
cados —, o investidor tem de manter um alto nivel de atenc¢do. Eventos aconte-
cem 1gualmente para todos os que estao operando em um determinado ambien-
te. Mas nem todo mundo os “escuta” igualmente no sentido de prestar atengao,

estar ciente deles e, assim, potencialmente descobrir sua importancia.

E certamente nem todos prestam a devida atengdo. Por “devida atengao” eu
quero dizer “acate, tenha em mente, assuma como modelo, incorpore”. Ou, em
outras palavras, “absorver uma li¢do e seguir seus ditames”. Talvez eu possa
transmitir melhor esse sentido de “aten¢ao” para escutar listando seus antoni-
mos: ignorar, desconsiderar, repudiar, rejeitar, negligenciar, descuidar, despre-
zar, desdenhar, escarnecer, ndo acatar, desconcentrar-se, deixar passar batido
ou ficar desatento. Invariavelmente, os investidores que nao levam em conta sua

posic¢ao em ciclos tendem a sofrer sérios revezes.
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Para tirar o maximo proveito deste livro — e aprimorar-se na maneira de

lidar com ciclos —, um investidor tem de aprender a reconhecer os ciclos, ava-

lid-los, identificar suas implicagdes e fazer o que eles lhe dizem para fazer. (Veja

adiante a nota do autor sobre meu uso de pronomes masculinos.) Caso um in-

vestidor “escute” nesse sentido, poderd converter ciclos, de uma for¢a selvagem,

incontroldvel e devastadora, em um fenémeno que pode ser entendido e apro-

veitado: um fildo que pode ser explorado para obter um desempenho acima das

expectativas mais otimistas.

Uma filosofia de investimento vencedora pode ser criada apenas através da com-

bina¢do de um certo niimero de elementos essenciais:

Um ensino técnico em contabilidade, finangas e economia providen-

cia o fundamento: necessario, mas longe de ser suficiente.

Uma visao de como os mercados funcionam é importante — é preciso
ter uma antes de comegar a investir, mas ela deve ser complementada,

questionada, refinada e reformulada a medida que vocé segue em frente.

Algumas de suas perspectivas iniciais sao provenientes daquilo que
vocé leu, entdo a leitura é um elemento essencial. Continuar a ler
lhe permitird aumentar a eficicia de sua abordagem, seja por adotar
as 1delas que vocé acha atraentes, seja por descartar as que nao sdo.
Convém frisar que é importantissimo realizar leituras para além dos
limites estritos da drea relativa a investimentos. O lenddrio investidor
Charlie Munger frequentemente aponta para os beneficios de ler de
forma ampla; histéria e processos em outros campos podem acrescen-

tar muito a eficazes abordagens e decisdes de investimento.

Trocar 1deias com outros investidores pode ser uma fonte inestimével
de crescimento. Dada a natureza ndo cientifica do investimento, nao

hd como terminar com seu aprendizado, e nenhum individuo mono-
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poliza os insights. Investir pode ser solitario, mas penso que aqueles
que o praticam na solido estdo perdendo muito, tanto intelectual-

mente quanto nas relagoes interpessoais.

Finalmente, na verdade nao hd substituto paraa experiéncia. Em cada
novo ano ocorre-me investir de forma diferente, e cada ciclo pelo qual
passel me ensinou algo sobre como lidar com o préximo. Aconselho
ter uma longa carreira, e nao vejo razao alguma no horizonte préximo

para interrompé-la.

Escrever meus livros fol uma maneira maravilhosa de dar o devido reconhe-

cimento as pessoas que contribuiram para meus insights sobre investimento e a

constru¢io de minha vida profissional.

Ganhei muito lendo o trabalho de Peter Bernstein, John Kenneth
Galbraith, Nassim Nicholas Taleb e Charlie Ellis.

Continuel a captar as dicas das pessoas que citei em The Most Impor-
tant Thing e outras, incluindo Seth Klarman, Charlie Munger, War-
ren Buffett, Bruce Newberg, Michael Milken, Jacob Rothschild, Todd
Combs, Roger Altman, Joel Greenblatt, Peter Kaufman e Doug Kass.
E desde que Nancy e eu nos mudamos para Nova York, em 2013, para
acompanhar nossos filhos, tive a sorte de incluir Oscar Schafer, Jim
Tisch e Ajit Jain nesse circulo. O modo de ver as coisas de cada uma

dessas pessoas foi adicionado ao meu.

Por fim, quero retornar aos colaboradores mais importantes, meus co-
fundadores da Oaktree: Bruce Karsh, Sheldon Stone, Richard Mas-
son e Larry Keele. Eles me honraram adotando minha filosofia como
base para a abordagem de investimento da Oaktree, aplicaram-na ha-
bilmente (obtendo reconhecimento por isso) e me ajudaram a comple-
menté-la ao longo dos mais de trinta anos em que fomos associados.
Como se vé a seguir, Bruce e eu trocamos ideias e nos apoiamos qua-

se que diariamente durante esse periodo, e esse convivio dindmico e
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produtivo — especialmente nos momentos mais dificeis — desempe-
nhou um papel indispensivel no desenvolvimento da abordagem aos

ciclos na qual este livro se baseia.

Também sou grato a algumas pessoas cuja participagao na criagao deste li-
vro fol importante: meu talentoso editor na HMH, Rick Wolff; meu engenhoso
agente, Jim Levine, que me levou ao Rick; minha grande amiga Karen Mack
Goldsmith, que a todo momento me for¢ava a tornar o livro mais atraente; e mi-
nha assistente de longa data, Caroline Heald. Em particular, quero citar o pro-
fessor Randy Kroszner, da Universidade de Chicago, Booth School, que ajudou

analisando os capitulos sobre o ciclo econémico e a intervengao governamental.

Como o conhecimento é cumulativo e nunca sabemos tudo, estou ansioso para
aprender mais nos préximos anos. Ao investir, nao hd nada que sempre funcio-
ne, pois o ambiente é mutédvel por natureza, e os esforcos dos investidores para
responder ao ambiente o fazem mudar ainda mais. Assim, espero no futuro co-
nhecer coisas que desconhego agora, e fico na expectativa, aguardando por elas,

para compartilhi-las em memorandos e livros ainda por vir.

Notas do autor:

. Como em The Most Important Thing, quero fazer desde ja um pedi-
1. C The Most I tant Thing, fazer desd d
do de desculpas geral pelo uso consistente de pronomes masculinos.
ode ser a for¢a do hdbito de alguém que comegou a escrever hd mais
Pod for¢a do habito de al q h
de sessenta anos. Acho muito mais ficil e mais atraente escrever “ele”
do que “ele/ela”. Alternar entre “ele” e “ela” parece forgado. E eu nao
gosto do uso de “eles” quando o assunto é uma tnica pessoa. As mu-

lheres excepcionais com quem tive o privilégio de trabalhar ao longo
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da minha carreira sabem que eu realmente, ao pensar em profissio-

nais e investidores, tenho em mente tanto homens quanto mulheres.

2. Tal como em The Most Important Thing, visando esclarecer meus
pontos aqui, de vez em quando me basearei em memorandos de clien-
tes que escrevi ao longo dos anos, a partir de 1990". Com essa mesma
finalidade, também pegarei emprestado meu primeiro livro. Eu po-
deria me dar ao trabalho de reinventar a roda e escrever sobre esses
assuntos de novo, mas nao vou. Em vez disso, levantarei as principais
passagens do meu livro e memorandos que, em minha opinido, expli-
cam as coisas com clareza. Espero que isso nao faga com que aqueles
que compraram este livro sintam que receberam menos do que o valor

de seu dinheiro.

Para atender aos propésitos deste livro, ocasionalmente adiciono
ou excluo algumas poucas palavras das passagens que cito, ou apre-
sento pardgrafos em uma ordem diferente daquela em que apareceram
no original. Como eles sao trechos de minha autoria, acho que nao ha
problema em fazer isso sem notificar em todos os casos. Mas fago isso
apenas para aumentar sua utilidade, nao para alterar seu significado

ou tornd-lo mais correto com o beneficio da retrospectiva.

3. Ainda como em The Most Important Thing, tratarei aqui de um tema
que — tal como o investimento em geral — é complexo e envolve ele-
mentos que se sobrepdem, nao podendo, por isso, ser nitidamente se-
gregados em capitulos distintos. A medida que alguns desses elemen-
tos sao abordados em virios lugares, haverd casos em que ocorrerio
repeti¢cdes nas quais inclui citagdes relevantes de outras pessoas ou de

meu livro e memorandos que nao posso resistir a usar mais de uma vez.

* Esses memorandos sobre diversos assuntos foram escritos pelo autor ao longo do tempo, € ele os deixava
a disposi¢ao dos clientes de sua empresa. Podem ser consultados em https://www.oaktreecapital.com/
insights/howard-marks-memos (contetiido em inglés).
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Observe que, quando falo em “investir”, parto do pressuposto de que
o mnvestidor estd comprando, mantendo ou, como dizemos, “dando
um tempo” na expectativa de que certos ativos se valorizem. Isso é
o oposto de alguém vender valores mobilidrios de curto prazo que
ainda ndo possul por considerar que sua cotagdo caird (operagdes
denominadas de “mercado a termo”). Os investidores nem sempre
tém posi¢des “compradas”, em vez de “vendidas”, mas isso ocorre
na maioria das vezes. O niimero de pessoas que vendem agdes a des-
coberto ou que jd tém “net short” — ou seja, cujas posi¢des vendidas
tém um valor total superior ao das a¢des que possuem — é pequeno
em relacdo aquelas que nao possuem. Assim, neste livro falarei exclu-
sivamente sobre como investir em coisas porque elas devem subir, nao

vendendo ativos com a expectativa de que seus pregos cairdo.

Finalizando: inicialmente concebi este livro como sendo apenas so-
bre ciclos, entretanto, a medida que o escrevia, surgiram ideias sobre
muitos outros tGpicos, tais como selecdo de ativos e “queda brusca de
precos valores ou titulos” . Em vez de descartd-los, eu os inclui. Espero
que voce fique feliz por eles estarem aqui como um bénus, em vez de

um desvio de rota.
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POR QUE ESTUDAR CICLOS?

As chances variam de acordo com nossa posi¢ao nos ciclos. Se nao
alteramos nossa postura de investimento conforme as coisas mu-
dam, estamos sendo passivos em relagdo aos ciclos; em outras pa-
lavras, estamos ignorando a chance de inclinar as probabilidades a
nosso favor. Porém, se obtivermos algum insight sobre os ciclos, po-
demos aumentar nossas apostas e colocd-las em investimentos mais
agressivos quando as probabilidades estdo a nosso favor, e podemos
ficar mais cautelosos e aumentar nossa postura defensiva quando as

probabilidades estao contra nos.

Investir € uma questao de se preparar para o futuro financeiro. A tarefa é sim-
ples de definir: montamos hoje portfélios que esperamos que se beneficiem

dos eventos dos préximos anos.

Para investidores profissionais, o sucesso consiste em fazer isso melhor do
que o investidor médio, ou superar um benchmark (uma referéncia, um parame-
tro) de mercado atribuido, que é determinado pelo comportamento de todos os
outros investidores. No entanto, alcancar esse tipo de éxito ndo é um desafio me-
nor: embora seja muito facil gerar desempenho médio de investimento, € muito

dificil uma performance acima da média.
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Um dos mais importantes fundamentos de minha filosofia de investimento
¢ a convicgao de que nao podemos saber o que o “futuro macro” nos reserva em
termos de economias, mercados ou geopolitica. Ou, para ser mais preciso, con-
tam-se nos dedos as pessoas capazes de considerar todos os fatores envolvidos
para saber mais sobre o futuro macro. E nossas previsdes levarao a um desempe-
nho superior apenas se soubermos mais do que os outros (quer isso consista em
ter dados melhores, fazer um trabalho superior de interpretar os dados disponi-
vels, saber quais agdes tomar com base em nossa interpretacdo, ou ter a coragem

emocional necessdria para colocar tais agoes em pritica).

Em resumo, se tivermos as mesmas informacdes que os outros, analisd-las da
mesma maneira, chegar as mesmas conclusdes e implementé-las de forma i1dén-
tica, ndo devemos esperar que o processo resulte em desempenho superior. E é

muito dificil ser consistentemente superior com relagio ao macro.

Entdo, em minha opinido, é improvavel que tentar prever o futuro macro
ajude os investidores a obter um desempenho de investimento superior. Muito

poucos investidores sdo conhecidos por terem superado a previsao macro.

Warren Buffett me contou sobre seus dois critérios para uma informagao de-
sejavel: ela tem que ser importante e compreensivel. Embora “todos saibam” que
hoje os desenvolvimentos macroecondmicos tém um papel dominante na deter-
minagdo do desempenho dos mercados, os “macroinvestidores” como um todo
mostraram resultados realmente inexpressivos. Nao é que a previsao macro nao
tenha importincia, mas, sim, que muito poucas pessoas podem domind-la. Para
a maioria, simplesmente ndo é compreensivel (ou nao é suficientemente conheci-

da e consistentemente suficiente para levar a um melhor desempenho).

Desse modo, dispenso a previsao macro como algo que trard sucesso ao in-
vestimento da grande maioria dos investidores, e certamente me incluo nesse
grupo. Se € assim, o que resta? Embora haja muitos detalhes e nuances, penso

ser vantajoso gastar nosso tempo em trés dreas gerais:
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e Tentando saber mais do que os outros sobre o que chamo de “o com-
preensivel”: os fundamentos das indastrias, das empresas e dos valo-

res mobilidrios.

e Sendo disciplinado quanto ao prego apropriado a pagar para partici-

par nesses fundamentos.

e Entendendo o ambiente de investimento em que estamos, a fim de

decidir como posicionar estrategicamente nossos portfélios para isso.

Muito j4 fo1 escrito sobre os dois primeiros itens. Juntos, eles constituem
os ingredientes-chave em “anélise dos valores mobilidrios” e “investimento em
valor”: julgamentos sobre o que um ativo pode produzir no futuro — geralmente
em termos de lucro ou fluxo de caixa — e o que tais andlises dizem sobre valer a

pena ou nao ter esses ativos hoje.

O que os investidores em valor fazem? Eles se esfor¢am para tirar proveito
das discrepancias entre “prego” e “valor”. Para ter éxito nessa empreitada, eles
tém de (a) quantificar o valor intrinseco de um ativo e como ele pode mudar com
o tempo e (b) avaliar como o prego de mercado corrente se compara relativa-
mente ao valor intrinseco do ativo, aos precos do ativo no passado, aos pregos de

outros ativos e aos pre¢os “teoricamente justos” para os ativos em geral.

Em seguida, eles usam essas informagdes para montar portfélios. Na maioria
das vezes, o objetivo imediato é manter investimentos que oferecam as melhores
proposi¢oes de valor disponiveis: os ativos com maior potencial de valorizagao
e/ou a melhor relagdo entre o potencial de crescimento e o risco de declinio das
cotagdes. Pode-se argumentar que a formagao de um portfélio deve consistir em
nada mais do que identificar os ativos com maior valor e aqueles cujos pregos
mais o subestimam. Isso pode ser verdade em geral e no longo prazo, mas pen-
so que outro elemento pode entrar com vantagem no processo: posicionar ade-
quadamente um portfélio para o que provavelmente acontecerd no mercado nos

Proximos anos.

11
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Acredito que a melhor maneira de otimizar o posicionamento de um port-
f6lio em um dado ponto no tempo é decidir como equilibrar agressividade e
defensividade. Penso que a relagdo entre posi¢oes mais agressivas e mais defen-
sivas deve ser ajustada ao longo do tempo, em resposta a mudangas no estado do

ambiente de investimento e onde houver uma série de elementos em seus ciclos.

A palavra-chave é “calibrar”. O valor investido, a alocag¢do de capi-
tal entre as vérias possibilidades e o grau de risco das coisas que se
possul devem ser calibrados ao longo de um continuum que vai de
agressivo a defensivo. .. Quando for barato, devemos ser agressivos;

quando for caro, devemos recuar. (“Yet Again?”, setembro de 2017)

Calibrar a posi¢ao de um portfélio é o assunto principal deste livro.

Uma das palavras-chave necessérias para entender as razdes do estudo dos ciclos

530 as “tendéncias”.

Se os fatores que influenciam o investimento fossem regulares e previsiveis
— por exemplo, se a previsao macro funcionasse —, poderiamos falar sobre o
que “acontecera”. Porém, o fato de ndo ser esse o caso ndo significa que somos
incapazes de contemplar o futuro. Ao contririo, podemos falar sobre as coisas
que podem ou nio acontecer, bem como a probabilidade de acontecerem. Essas

coisas sdo o que eu chamo de “tendéncias”.

No mundo dos investimentos, falamos sobre risco o tempo todo, mas nao ha
um acordo universal sobre o que é risco ou as implica¢des disso no comporta-
mento dos investidores. Hd os que pensam que risco é a probabilidade de perder
dinheiro, e outros (incluindo muitos académicos de finangas) acham que risco é
a volatilidade dos precos ou dos retornos dos ativos. E hd muitos outros tipos de

risco que fogem ao escopo deste livro.
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Eu me inclino fortemente para a primeira defini¢io: em minha opinido, o
risco é principalmente a probabilidade de perda permanente de capital. Mas
também hd o chamado risco de oportunidade: a probabilidade de perder ganhos
potenciais. Juntar os dois é perceber que risco é a possibilidade de as coisas nao

acontecerem do jeito que a gente quer.

Qual € a origem do risco? O falecido Peter Bernstein, um de meus filésofos
de investimento favoritos, disse o seguinte em uma edi¢ao de seu boletim Econo-
macs and Portfolio Strategy intitulado “Can We Measure Risk with a Number?”

(“Podemos medir o risco com um ndmero?”, em tradugio livre) (junho de 2007):

Em esséncia, risco quer dizer que ndo sabemos o que vai aconte-
cer... A cada momento rumamos para o desconhecido. Hd uma va-
riedade de resultados, e nao sabemos onde (o resultado real) ficard

nessa série. E com frequéncia ignoramos a extensao dessa série.

Vocé encontrard a seguir algumas ideias — resumidas muito brevemente a
partir de meu memorando “Risk Revisited Again” (“Revisitando o Risco No-
vamente”, em tradugao livre), de junho de 2015 — que, a meu ver, surgem di-
retamente do ponto de partida fornecido por Bernstein. Elas podem ajudé-lo a

entender e lidar com o risco.

Como disse Elroy Dimson, professor aposentado da London Business
School, “Risco significa que mais coisas podem acontecer do que acontecerdo”.
Para cada evento em economia, negécios e mercados (entre outras coisas), se
apenas uma coisa pudesse acontecer — ou seja, se pudesse haver apenas um re-
sultado —, e se fosse previsivel, ndo haveria, obviamente, incerteza ou risco. E
sem incerteza em relagao ao que acontecerd, teoricamente poderfamos saber com
exatiddo como posicionar nossos portfélios para evitar perdas e obter ganhos
maximos. Mas na vida e no investimento, uma vez que podem haver muitos re-

sultados diferentes, a incerteza e o risco sao inescapéveis.

Em decorréncia do exposto, o futuro deve ser visto ndo como um tdnico re-

sultado fixo que estd destinado a acontecer e capaz de ser previsto, mas como
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uma série de possibilidades e, espera-se, com base nos insights de suas respecti-
vas chances de ocorrer, como uma distribui¢do de probabilidades. Distribui¢oes

de probabilidade refletem a percep¢ao individual de tendéncias.

Investidores, ou qualquer um que queira lidar com sucesso com o futuro,
tém de elaborar distribui¢des de probabilidade, explicita ou informalmente. Es-
sas probabilidades, caso sejam bem feitas, serdo tteis para determinar o curso de
a¢ao mais apropriado. Contudo, ainda é crucial ter em mente que, mesmo a par

das probabilidades, 1sso ndo significa que sabemos o que acontecera.

Os resultados relativos a uma dada questao podem estar no &mbito de uma
distribui¢ao de probabilidade de longo prazo, mas no que diz respeito ao resul-
tado de um tnico evento, pode haver grande incerteza. Qualquer um dos resul-
tados incluidos em uma distribui¢do pode ocorrer, ainda que com chances va-
ridveis, ja que o processo através do qual o resultado € escolhido serd afetado nao
apenas pelos méritos, mas também pela aleatoriedade. Para inverter a declaragao
de Dimson, nao obstante muitas coisas possam ocorrer, apenas uma acontecera.
Podemos saber o que esperar “em média”, mas isso pode nao ter conexao alguma

com o que realmente acontecera.

Quanto a 1sso, na minha maneira de pensar, o sucesso do investimento é
como escolher um ganhador daloteria. Ambos sao determinados por um bilhete
(o resultado) sendo retirado de uma urna (toda a gama de resultados possiveis).

Em cada caso, um resultado é escolhido dentre as muitas possibilidades.

Investidores superiores sio pessoas que tém uma nog¢ao melhor de quais bi-
lhetes estdo na urna e, portanto, se vale a pena participar da loteria. Em outras
palavras, ainda que os investidores superiores — como qualquer um — nao sai-
bam exatamente o que o futuro reserva, eles tém uma compreensio acima da

média sobre as tendéncias futuras.

Cabe aqui, de maneira oportuna, uma observagao. A maioria das pessoas
acha que a maneira de lidar com o futuro é formulando uma opinido a respei-

to do que acontecerd, talvez por meio de uma distribui¢do de probabilidade.
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Penso que existem dois requisitos, ndo um. Além de uma opiniao sobre o que
acontecerd, as pessoas devem ter uma opinido sobre as chances de sua opiniao
ser correta. Alguns eventos podem ser previstos com substancial confianga (por
exemplo, “Um titulo com determinado grau de investimento pagara os juros pro-
metidos?”), em outros hd incerteza (“A Amazon ainda serd lider em varejo online
em dez anos?”), enquanto alguns sdo totalmente imprevisiveis (“O mercado de
agdes vai subir ou descer no préximo més?”). Meu ponto aqui é que nem todas
as previsoes devem ser tratadas como igualmente provaveis de serem corretas e,
portanto, nao devem ser usadas da mesma forma. Eu ndo acho que a maioria das

pessoas esteja tdo ciente disso quanto deveriam.

Uma boa maneira de pensar sobre o investidor superior descrito é como alguém

cuja percepgao das tendéncias permite inclinar as chances a seu favor.

Digamos que existam 100 bolas em um pote, algumas pretas e algumas bran-

cas. Qual cor vocé deve apostar que aparecerd ao retirar uma delas?

* Se vocé nada sabe sobre o contetido do pote, apostar seria apenas
uma questdo de adivinhagao: especulagdo desinformada. A situagio é
semelhante caso voc€ saiba que existem cinquenta bolas pretas e cin-
quenta brancas. Vocé pode apostar tanto no preto quanto no branco,
mas nao teria mais do que 50% de chance de acertar. Assim, apostar
serd algo estipido, a menos que vocé tenha uma chance no minimo
igual — e a menos que vocé seja capaz de evitar o pagamento de uma
taxa de admissdo (no investimento, uma comissao ou spread) para
jogar. Apostar no preto ou no branco com chances iguais nao seria
muito lucrativo a nio ser que vocé tenha sorte, e a sorte nao é algo
com que se pode contar. Quando ndo se dispde de uma vantagem
de conhecimento em relagdo ao contetddo do jarro, apostar nao seria

lucrativo de forma configvel.
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Mas e se vocé tiver um insight especial sobre o contetddo do jarro?
Digamos que vocé saiba que existem 70 bolas pretas e 30 brancas.
Isso pode lhe permitir ganhar mais vezes do que perder. Se vocé pode
apostar $10 no preto contra alguém que lhe da chances iguais, vocé
ganhard $10 em 70% do tempo e perderd $10 apenas em 30% do tem-
po, para um lucro esperado de $40 a cada dez escolhas. (Observagao:
esses serdo os resultados, em média, de um elevado niimero de ten-
tativas, mas estdo sujeitos a variagdes significativas no curto prazo

devido a aleatoriedade.)

Claro, seu parceiro de apostas s6 lhe dard chances iguais em uma
aposta no preto (a) se ele ndo souber que as bolas sao 70% pretas e
30% brancas e (b) se ele ndo souber que vocé sabe. Caso ele soubes-
se tanto quanto vocé sobre o conteddo do pote, ele lhe daria apenas

30:70 em uma aposta no preto, e apostar voltaria a ndo ser lucrativo.

Em outras palavras, para vencer nesse jogo com mais frequéncia do
que se perde, vocé precisa ter uma vantagem de conhecimento. E isso
que o investidor superior tem: ele sabe mais do que os outros sobre as

tendéncias futuras.

No entanto, é importante se lembrar do que eu disse antes: ainda que
vocé conhecga as probabilidades — ou seja, mesmo tendo uma per-
cepgao superior sobre as tendéncias —, permanece, em esséncia, ig-
norando o que acontecerd. Apesar de saber que a proporg¢ao de bolas
no pote seja de 70 pretas para 30 brancas, vocé ainda nao sabe qual
serd a cor da préxima bola retirada. Sim, é mais provavel que seja uma
preta, mas ainda serd uma branca em 30% do tempo. Quando hé bo-
las brancas e pretas no pote, e especialmente quando forgas aleatérias
e exdgenas estao em ac¢ao quando a préxima bola € escolhida, nao ha

como ter certeza sobre o resultado.
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* Naio obstante tudo o que foi dito, ndo é necessdrio haver certeza para
que o jogo valha a pena ser jogado. Uma vantagem de conhecimento

sobre as tendéncias € suficiente para obter sucesso em longo prazo.

E 1sso nos leva a retornar a questao da compreensao dos ciclos. Sobre o investi-

dor médio, pode-se dizer que ele:

e Nao entende completamente a natureza e importancia dos ciclos.

e Nao estd presente hd tempo suficiente para ter passado por muitos

ciclos.

e Nio leu a histéria financeira e, assim, deixou de aprender as ligdes

dos ciclos passados.

e Percebe o ambiente principalmente em termos de eventos isolados,

em vez de observar padrdes recorrentes e as razdes por trds deles.

* Nio entende o mais importante: o significado dos ciclos e o que eles

podem lhe dizer sobre como agir.

O 1investidor superior estd atento aos ciclos. Ele vai anotando padroes passa-
dos que parecem estar se repetindo, adquire um senso sobre onde estamos nos
varios ciclos que importam, e sabe que essas coisas tém implicagdes para suas
agoes. Isso o permite fazer julgamentos tteis sobre ciclos e onde estamos neles.

Especificamente:

17



18

DOMINANDO O CICLO DE MERCADO

e Estamos perto do comeg¢o de uma ascensao, ou nos estagios finais?

e Se um determinado ciclo cresce hd algum tempo, jd foi tdo longe que

agora estamos em terreno perigoso?

* O comportamento dos investidores sugere que eles estao sendo moti-

vados pela ganincia ou pelo medo?

* Quanto ao risco, os investidores parecem apropriadamente avessos

ou toltamente tolerantes?

* O mercado estd superaquecido (e superapreciado), ou apdtico (e, por-

tanto, barato) em fungado do que estd acontecendo ciclicamente?

e Tudo 1sso somado, nossa posi¢ao atual no ciclo implica que devemos

enfatizar defensividade ou agressividade?

Estar atento a esses elementos dd ao investidor superior uma vantagem que
lhe permite ganhar com mais frequéncia do que perder. Ele compreende tendén-
cias ou probabilidades; assim, sabe de algo que os outros desconhecem sobre a
cor das bolas no pote. Ele tem uma percepg¢ao mais apurada sobre se as chances
de ganhar excedem as chances de perder, e entdo é capaz de investir mais quan-
do elas sio favoraveis, e menos quando nio sio. E importante ressaltar que todas
essas coisas podem ser avaliadas com base em observagdes a respeito das atuais
circunstincias. Como veremos nos préximos capitulos, elas podem nos dizer

como se preparar para o futuro sem exigir que sejamos capazes de prevé-lo.

Lembre-se, nossa posi¢ao nos vrios ciclos influencia fortemente as probabi-
lidades. Por exemplo, como veremos em capitulos posteriores, as oportunidades

de ganho de investimento melhoram quando:

* A economia e os lucros das empresas sao mais propensos a subir do

que a descer de patamar.

e A psicologia dos investidores é moderada, e nao instavel.
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e (s investidores estao conscientes do risco ou — melhor ainda — ex-

cessivamente preocupados com o risco.

e Os pregos de mercado nao se elevaram demais da conta.

Ha ciclos em todas essas coisas (e outras mais), e saber onde estamos dentro
deles pode ajudar a inclinar as probabilidades a nosso favor. Resumindo, o mo-
vimento ao longo do ciclo reposiciona a distribui¢io de probabilidade relativa a
eventos futuros. No que diz respeito aos retornos de investimento, talvez seja ttil

ilustrar:

Quando nossa posi¢ao nos virios ciclos é neutra, a perspectiva de retornos

é “normal”.

Probabilidade
Relativa de
Ocorréncia

0 Retorno

Quando os ciclos estdao posicionados de forma propicia, a distribuigao de
probabilidade move-se para a direita, de modo que a perspectiva de retornos
é, agora, inclinada a nosso favor. Nossa posi¢ao favoréavel nos ciclos torna mais

provaveis ganhos do que perdas.
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Probabilidade
Relativa de
Ocorréncia

0 Retorno

Mas quando os ciclos estdo em extremos perigosos, as probabilidades estdo

contra nés, significando que ha menos chance de ganho e mais chance de perda.

Probabilidade
Relativa de
Ocorréncia

0 Retorno

O mesmo acontece quando nossa posi¢ao muda em apenas um dnico ciclo.
Por exemplo, independentemente do que esteja acontecendo com relagio a eco-
nomia e aos lucros das empresas (isto €, como dizem os académicos, ceteris pari-

bus ou “todo o mais é constante”), a perspectiva de retornos serd melhor quando
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os investidores estiverem deprimidos e temerosos (um fator que induz os pregos
dos ativos a cair), e pior quando estiverem euféricos e gananciosos (situagao que

empurra os pregos para cima).

As chances variam de acordo com nossa posi¢ao nos ciclos. Se nao altera-
mos nossa postura de investimento conforme as coisas mudam, estamos sendo
passivos em relagdo aos ciclos. Em outras palavras, estamos ignorando a chance
de inclinar as probabilidades a nosso favor. Porém, se obtivermos algum insight
sobre os ciclos, podemos aumentar nossas apostas e coloci-las em investimentos
mais agressivos quando as probabilidades estdao a nosso favor, e podemos ficar
mais cautelosos e aumentar nossa postura defensiva quando as probabilidades

estao contra nos.

Quem estuda ciclos nao sabe de fato o que acontecerd a seguir — nio mais
do que alguém com um insight sobre as bolas no pote sabe qual cor da bola
saird em seguida. Mas ambos tém uma vantagem de conhecimento sobre o que
é provavel. O conhecimento que aquele estudante tem dos ciclos e a apreciagdo
a respeito de onde estamos em um momento no tempo podem dar uma grande
contribui¢do para demarcar os limites que devem estar presentes para que um
mvestidor alcance resultados superiores. Saber que a propor¢ao das bolas a se-
rem retiradas do pote é de 70:30 para uma certa cor ¢ uma vantagem. O mesmo
se d4 com o investidor que sabe melhor do que os outros em que pé estamos no

ciclo. O objetivo deste livro € ajuda-lo a se tornar essa pessoa.

Para 1sso, descreverel vdrios processos ciclicos que observei em tempo real.
As oscilagoes podem parecer extremas, e de fato podem ser, jd que sdo escolhi-
das a partir da experiéncia de meio século para provar um ponto. E elas podem
dar a impressdo de que os eventos em discussao foram compactados no tempo,
quando, na verdade, levaram meses e anos para se desenvolver. Os exemplos, no

entanto, sao reais, e espero que eles tornem minha mensagem clara.
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