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DISCLAIMER
Os personagens e os enredos desenvolvidos  

neste livro são todos obras de ficção. Qualquer  
semelhança com pessoas, fatos ou situações 

 terá sido mera coincidência.
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PREFÁCIO

Quando escrevemos a primeira edição do Armadilhas de 
Investimento, nossa maior preocupação estava com um tipo muito 
específico de investidor: o investidor pessoa-física de alta-renda. 

Naquela época, a maioria das instituições financeiras já ha-
via completado a transformação de seu modelo de negócios na 
direção da venda de produtos, em detrimento da assessoria de 
investimentos. Quando a assessoria de investimentos ainda exis-
tia, ela estava subordinada ao objetivo último de vender produ-
tos; produtos estes que eram desnecessariamente complexos e 
que, muitas vezes, embutiam custos e riscos disfarçados. Mas 
que geravam, para a instituição financeira, um “return on equity” 
absurdamente mais alto do que assessorar seus clientes. 

Os investidores de alta-renda foram bastante prejudicados 
por esta transformação. Eles, afinal, compõem um grupo hete-
rogêneo, que congrega empresários, advogados, médicos, fazen-
deiros, jogadores de futebol, herdeiros, — e toda uma gama de 
pessoas com muito dinheiro, mas com muito pouco tempo ou 
paciência para aprender Finanças. São pessoas que, verdadeira-
mente, necessitam de orientação na hora de investir.

Um ambiente de investimentos hostil
Pois naqueles tempos da primeira edição do Armadilhas, o am-
biente de investimentos havia se tornado tão hostil, que nem mes-
mo em seus próprios “Family Offices”, os investidores de alta-
-renda estavam a salvo. Na época, havia se tornado lugar comum 
que os Family Offices também deveriam investir em produtos 

CG_MIOLO_ArmadilhasInvestimento.indd   11CG_MIOLO_ArmadilhasInvestimento.indd   11 15/07/2025   16:14:3315/07/2025   16:14:33

AMOSTRA



12   |   Armadi lhas de investimento

complexos — especialmente aqueles que não eram marcados a 
mercado. Estes produtos andavam “na curva” “feito um relogi-
nho”, crescendo de valor dia após dia; mesmo durante as piores 
crises. “Really”?

Uma visão menos inocente seria que os “Family Offices”, ti-
nham descoberto uma maneira criativa de cobrar de seus clientes 
uma taxa de desempenho — mesmo com os mercados em bai-
xa. Uma taxa de desempenho que seria indevida se os produtos 
fossem marcados a mercado. Ou seja, em um mundo dominado 
por organizações de produto, os clientes de alta-renda estavam 
expostos a conflitos de interesse até mesmo dentro daquelas 
organizações que haviam criado para se proteger disso!

A magnitude do problema pode ser ilustrada pela compara-
ção de um típico portfólio de um fundo de pensão com aquele de 
um investidor de alta-renda. Fundos de pensão e Investidores de 
alta-renda são, na verdade, bastante semelhantes em seus obje-
tivos de investimento e os portfólios deveriam ter importantes 
similaridades.

Veja se não existem motivos para estarmos assustados. 
De uma maneira geral, o portfólio de um fundo de pensão 

está alocado em produtos baratos, simples e que cumprem fun-
ções especificas. Quando algumas complexidades se fazem ne-
cessárias, elas são a menor parte e, neste caso, são utilizados 
produtos específicos comprados a um preço justo. Portanto, o 
típico portfólio de um fundo de pensão respeita a divisão tradi-
cional entre uma alocação “Core”, ou Principal, com produtos 
tradicionais que representam a maior parte do investimento; e 
uma alocação “Satélite” com produtos mais sofisticados, que re-
presentam a menor parte.

Por outro lado, o típico portfólio de um investidor de alta-
-renda está em quase sua totalidade alocado em produtos comple-
xos — notas estruturadas, multimercados, previdência, crédito, 
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“private equity”, fundos que investem em fundos que investem em 
fundos. São produtos caros e que muitas vezes embutem vários 
custos e riscos disfarçados. No portfólio de um investidor de 
alta-renda, tudo é alocação “Satélite” e nada é alocação “Core”. 

Pois foi neste contexto que escrevemos a primeira edição 
do Armadilhas de Investimento. O objetivo era alertar o investi-
dor de alta-renda das principais armadilhas a que estava exposto 
em um mercado financeiro hostil, em que instituições financeiras 
vendiam produtos complexos, com custos e riscos disfarçados 
— e onde conflitos de interesse haviam invadido até mesmo o 
reduto supostamente seguro dos Family Offices. 

O novo contexto
Hoje, algumas atualizações do livro se fazem necessárias. E este 
é o objetivo desta segunda edição.

Na verdade, no período entre a primeira e esta segunda edi-
ção, o mercado financeiro brasileiro experimentou um importan-
te processo de democratização. Novas corretoras, bancos e as-
sessores de investimento passaram a competir diretamente com 
os oligopólios financeiros tradicionais, aumentando a diversidade 
de produtos e derrubando os preços. Esta democratização foi 
de grande benefício ao investidor pessoa-física médio, que antes 
tinha acesso apenas aos produtos da sua agência bancária — que, 
diga-se de passagem, eram muito ruins.

Por outro lado, em certo sentido, o mercado financeiro 
tornou-se ainda mais hostil pois, com a democratização, toda 
aquela gama de produtos complexos, que antes eram oferecidos 
apenas aos investidores de alta-renda, passaram também a ser 
agressivamente oferecidos ao investidor pessoa-física médio. Ou 
seja, nos dias de hoje, todos os investidores pessoa-física, e não 
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14   |   Armadi lhas de investimento

apenas os de alta-renda, estão expostos aquelas “Armadilhas de 
Investimento” que discutimos na primeira edição. 

Portanto, nossa preocupação principal ao escrever esta se-
gunda edição é com o investidor pessoa-física em geral — al-
ta-renda ou não — e, em particular, com seus assessores de 
investimento.

A carreira de assessor de investimentos foi muito valorizada 
com a recente democratização do mercado financeiro e, para 
aqueles que verdadeiramente se dedicam a prover uma assessoria 
de qualidade — ao invés de simplesmente vender produtos — es-
peramos que esta segunda edição seja de grande ajuda.

As atualizações
Várias alterações foram feitas nesta segunda edição. A introdução 
do livro foi ampliada, a ordem dos capítulos modificada e o início 
de cada capítulo parcialmente reescrito. Cada coautor também 
atualizou seus comentários ao fim dos enredos. Porém, aqueles 
enredos “fictícios, porém factíveis” foram mantidas pois as arma-
dilhas que eles ilustram permanecem tão importantes nos dias de 
hoje como foram na época daquela primeira edição.

Estas armadilhas de investimento, enumeradas em sua nova 
ordem, são as seguintes: 

(i)	 A complexidade exagerada dos produtos financeiros; o 
que pode não apenas resultar em custos mais elevados 
como também em se tomar risco de graça. 

(ii)	 A visão ingênua, e tão comum entre os investidores 
pessoa-física, de que existem gestores super-heróis — 
“capazes de descobrir aquele ativo bom e barato que 
vai subir de preço, mas que, INCRIVELMENTE, ninguém 
ainda percebeu”. E que estes gestores super-heróis “são 

CG_MIOLO_ArmadilhasInvestimento.indd   14CG_MIOLO_ArmadilhasInvestimento.indd   14 15/07/2025   16:14:3315/07/2025   16:14:33

AMOSTRA



Pr efácio   |   15

generosos a ponto de dividirem este dom tão especial 
justamente com você, investidor, ao invés de usá-lo ape-
nas em benefício próprio”. Pois, deixando a ingenuidade 
de lado, o que provavelmente acontece é que existem 
riscos ocultos embasando os retornos mais elevados — 
e não “super-heroísmos” — riscos estes que podem, 
eventualmente, se materializar para pior.

(iii)	 Conflitos de interesse são um problema seríssimo a 
ponto de terem invadido até mesmo organizações que 
deveriam ser supostamente seguras. Eles também, mui-
tas vezes, chegam disfarçados de clichês ou medidas pa-
liativas para mitigá-los. Pois a melhor forma de evitar 
conflitos de interesse é ficar bem longe deles. 

(iv)	 A falta de disciplina de investimento é comum em quem 
investe com emoção. Pode resultar em perdas seríssi-
mas. A melhor maneira de evitar o problema é implan-
tar, e seguir diligentemente, um Processo de Investimen-
to; respeitando-o mesmo nas circunstâncias mais difíceis 
do mercado.

(v)	 A pouca atenção dada aos riscos operacionais é um erro 
a ser evitado. Riscos operacionais podem não ser um 
tópico interessante para discutir durante um jantar na 
sexta-feira à noite com os amigos — como são, por 
exemplo, política e economia. Mas são muitíssimos mais 
importantes para seus investimentos.

Assim como aconteceu com a primeira edição do Armadilhas 
de Investimento, tivemos um grande prazer em preparar esta 
segunda e voltamos a rir com as várias ilustrações e a nota de 
MENOS cem dólares que acompanham o texto.

CG_MIOLO_ArmadilhasInvestimento.indd   15CG_MIOLO_ArmadilhasInvestimento.indd   15 15/07/2025   16:14:3315/07/2025   16:14:33

AMOSTRA



16   |   Armadi lhas de investimento

Desejamos a todos os leitores que aproveitem a leitura e 
evitem, em seus investimentos, cair nas armadilhas analisadas  
no livro. 

Boa leitura!
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INTRODUÇÃO

O Contexto do Livro
A ideia de escrever um livro sobre as armadilhas de investimento 
começou a ser discutida em meados de 2009. Os autores já ti-
nham, na época, mais de uma década de experiência no mercado 
financeiro, trabalhando em diversos países, várias instituições fi-
nanceiras e, principalmente, com centenas de investidores e clien-
tes das mais diferentes nacionalidades, com os mais diferentes 
objetivos e os mais distintos perfis de risco. Os autores tiveram 
também a oportunidade de estudar finanças em universidades 
de prestígio e com professores renomados. Podiam, portanto, 
comparar o que era ensinado na teoria com o que, na realidade, 
era feito na prática. E isso, algumas vezes, podia ser bastante di-
ferente. Por fim, os autores eram especialistas em áreas que se 
complementavam; com experiências nas áreas de relacionamento, 
investimentos, pesquisa, processos e controles. Podiam, portan-
to, comentar as armadilhas de investimento das mais diferentes 
perspectivas. 

Durante os últimos 25 anos, os autores também presencia-
ram importantes mudanças no mercado financeiro, entre elas a 
transformação da maioria dos bancos, de instituições com foco 
no cliente para instituições com foco no produto. No passado, 
os bancos eram, para seus clientes, o equivalente financeiro ao 
médico da família: alguém que conhecia muito bem cada membro 
da família, alguém com quem a família podia contar prontamente 
e, principalmente, alguém em quem a família confiasse. Contudo, 
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