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Apresentacao

Este livro ¢ uma homenagem a todos os agentes do mercado financeiro
brasileiro — inyestidores, reguladores, jornalistas e profissionais em geral,
em especial, os gestores de recursos. Nossa profissio, em meio a velocidade
exponencial da globaliza¢do que amplia o dinamismo dos mercados, vem
ganhando reconhecimento, dado o zelo necessirio & poupanga de pessoas e
empresas. O nivel de volatilidade e a acirrada concorréncia elevaram o padrio
de qualidade do gestor de recursos brasileiro para um patamar acima da média
internacional, o que certamente nos qualifica para enfrentar os novos desafios
que mudaram ao longo de nossa histéria.

A minha geragio iniciou a carreira representando o profissional do tempo
da inflagdo, formou o grupo que viveu a era da estabilizagio econémica
e, certamente, participard agora do século do crescimento, juntamente
com os jovens que estio chegando ao mercado de trabalho. A difusio de
redes mundiais que trazem simetria quantitativa e temporal transformou
a informagio, antes tio disputada, praticamente em commodity. Hoje, a
grande vantagem comparativa de nosso negdcio reside em “como processar
a informacdo”, a partir de intenso trabalho de pesquisa — nossa mengio
especial aos economistas e analistas — e na competéncia da gestdo de recursos
em si — que engloba a constru¢io de cendrios, a defini¢do dos ativos e do
tamanho de posi¢des, o controle de risco e 0 monitoramento de entrada e
safda do portfélio. Estamos entrando na era da inteligéncia artificial, onde
tudo ¢ mais complexo e desafiador. Porém, as oportunidades também se
multiplicam.

Paixio. Este livro tem muito a ver com esse sentimento, fundamental para
mover o ser humano rumo 2 felicidade.
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Comega na paixio pela Forga Maior, que paradoxalmente se multiplica e se
resume em Deus.

Constrdi nosso porto seguro e verdadeiro sentido da vida na paixdo pela
minha amada Familia Feliz, Veronica, Maria Eduarda e Bernardo, além do nosso
ciozinho Spike.

Revigora no carinho aos amigos e do meu irmio e na saudade dos entes
queridos que estio nos protegendo do Céu, em especial minha querida mae e pai,
meu avd e minhas duas avds.

Explode o coragio no amor pelo esporte, representados pelo basquete, futebol
e pelo meu inefével Flamengo.

Completa 0 caminho apaixonado no ciclo da profissio no sentido mais amplo
do termo, personificado na figura do gestor de recursos, que aprendi aamar muito
além de uma trivial relagio entre trabalho e remuneragio.

Ensinar nas salas de aula, passar um pouco de experiéncia, também revigora e
renova esse amor 4 gestio de recursos.

Escrever este livro foi uma verdadeira viagem a minha biografia, 4 adrenalina
didria do vai e vem das cotagdes e a racionalidade, nem sempre cartesiana, do
processo de andlise, que leva a confec¢io de nossas estratégias. Busco revelar,
através de explanagio tedrica e narragdo de experiéncias proprias, alguns segredos
dos bastidores da nossa carreira. Muito-mais do que isso, a obra discute e
questiona alguns conceitos estabelecidos, langando novas ideias, que podem
servir de inspira¢io para aqueles que iniciam sua trajetdria profissional ou para
estimular o debate entre os que, como eu, humildemente desejam contribuir para
o desenvolvimento mais sadio do mercado de capitais ¢ da industria de fundos de
investimentos no Brasil.

Agradego a fé que permite que acordemos todos os dias na expectativa de
nos transformarmos em seres humanos melhores. Orgulho-me de trabalhar no
mercado financeiro, mas sempre invertendo a légica, acreditando que dinheiro
¢ consequéncia e nio causa de realiza¢io de nossas carreiras. Se, por um lado,
algumas pessoas tém a sorte de enriquecer cedo sem grande esforgo, outros,
por vocagio, seguem pelo caminho da liberdade de expressio, construgio de
negdcios, treinamento de pessoas e na intengio permanente de melhorar a
qualidade do meio em que vivem. Por isso, na vida, alguns vieram a passeio, outros
sio simplesmente importantes, enquanto um grupo forma uma minoria quase
insubstituivel.

Agradeco 4 familia pela paciéncia naqueles sébados, domingos e feriados
intermindveis em frente ao computador que, juntamente com o companheiro
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laptop nos avides e hotéis pelo Brasil e pelo mundo, ajudaram a construir esta
obra, por puro idealismo e persisténcia. Feliz é aquele que pode compartilhar
momentos bons e ruins da vida com a familia que ama.

Muito obrigado ao esporte que me deu a oportunidade de ser um jogador de
basquete, o que ajudou decisivamente na minha formagio pessoal e profissional.
Gratiddo ao Flamengo, que me ensinou a mais sincera expressio da paixdo, que
nio exige contrapartidas. Espero poder continuar retribuindo com meu trabalho
a essa parte importante do meu coragio.

Agradego a todos aqueles que me ajudaram com opinides sobre a obra e
nas longas revisdes apds a criagio. Um especial obrigado também ao trabalho
competente e 3 parceria da Editora Alta Books.

Feliz ¢ aquele que ¢ apaixonado pela profissio que exerce.

Alexandre Pévoa






Introducao

Para a maioria da populagio brasileira, o mercado financeiro parece fazer parte
de um mundo imagindrio, sem correlagio alguma com o cotidiano. A sociedade
costuma classificar o-.conjunto de alguns setores, principalmente os ligados
a produgio industrial, como “economia real”. Por trds dessa denominagio
estd certamente a capacidade desses segmentos na geragio de empregos em
cima de fatores “concretos” (como os operdrios nas fébricas, os trabalhadores
prestadores de servigos e o agricultor no campo) e sua contribuigio visivel para o
desenvolvimento do pafs. No extremo oposto, os cidaddos comuns acreditam que
quem trabalha no mercado financeiro fabrica “dinheiro em cima de dinheiro”,
compondo uma espécie de mundo a parte, quem sabe a “economia irreal”.

A md fama de institui¢bes financeiras vem desde os tempos biblicos, onde a
cobranga de juros era abertamente condenada, a partir do pecado da usura e
da exploragio dos pobres. Através dos tempos, a reputagio dos banqueiros foi
diretamente relacionada com ganhos féceis e injustos, oriundos do “dominio
histérico do capital sobre o trabalho” — assunto dos livros de Karl Marx que tanto
estudei em sala de aula como estudante de economia da Universidade Federal do
Rio de Janeiro (UFR]).

No caso do Brasil, nota-se agravantes na percepg¢io de dissociagio total entre a
agdo das instituigoes financeiras e o bem-estar social. O pais viveu atipica situagio
de juro real médio muito elevado de 8,3% ao ano, levando em conta a diferenga
entre a taxa Selic e o IPCA, no periodo entre 1994 (apés a introdugio do Plano
Real) e 2025. Quem aplicou R$ 1 mil em um fundo DI hd 31 anos atrds, teria
surreais R$ 95 mil na sua conta, contra apenas R$ 40 mil (contando dividendos)
de investidores em fundos de agdes e R$ 15 mil de aplicadores em délar + 3% a.a.

Tal circunstincia fez com que as instituigdes financeiras contrafssem uma imagem
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bastante negativa, dado o alto custo dos empréstimos para o grande publico e
o retorno aparentemente ficil auferido com juros elevados. Além disso, como
os bancos sempre foram um dos principais compradores de titulos soberanos, é
intuitivo inferir o grande beneficio de transferéncia de renda da “economia real”
para a “economia irreal”.

Nesse ambiente, a indtstria de fundos de investimentos cresceu no Brasil de
forma muito particular. A relagio retorno-risco de fundos DI e de renda fixa
tornou-se imbativel, fazendo com que esse produto ganhasse certa popularidade
entre a minoria brasileira que possui conta-corrente em alguma instituigio
financeira. Por causa da capacidade de distribui¢io, os bancos de varejo
transformaram-se nos maiores players no critério de patriménio gerido.

Em 2025, o segmento de fundos de investimentos no Brasil era compardvel,
em tamanho (aproximadamente 83% do PIB) e profissionalismo, aos casos
observados nos mercados de paises mais desenvolvidos. Porém, os produtos ainda
estdo muito concentrados em renda fixa. Em futuro muito préximo, além da
continuidade do crescimento de capta¢io concomitante com o avango do PIB
brasileiro, espera-se importante mudanga de concentragio de volumes na familia
de produtos e nos gestores da inddstria. Em um pafs ajustado em termos fiscais,
0 patamar mais baixo de juro real vai levar a inexordvel expansio de produtos
de crédito, multimercados, long short e agdes em detrimento dos fundos mais
conservadores. Como consequéncia natural, a maior sofisticagio dos fundos de
investimentos e a exigéncia mais rigorosa dos cotistas por retornos mais altos vio
certamente acirrar a concorréncia, desconcentrando o volume gerido entre mais
empresas de asset mana gement.

Enfim, sonhamos com um Brasil vivendo um dinamismo muito maior
na industria de fundos nos préximos anos, exigindo uma reinvengio dos
profissionais e um novo comportamento dos investidores, que terdo que
aprender, na pritica, as regras de um novo jogo. Os cotistas brasileiros em geral
nio contariam mais com o conforto das aplica¢des que reuniam o improvével
tripé de investimentos que vigorou por tanto tempo em nosso pafs: alto retorno,
baixo risco e liquidez didria — a sintese dos fundos DI.

O livro Mundo Financeiro: O olhar de um gestor busca proporcionar aos
iniciantes, profissionais e interessados, uma visio aprofundada e realista sobre
esses assuntos tio fascinantes.

A obra versa sobre técnicas de gestdo de recursos, ligoes aprendidas, debates
sobre conceitos de mercado e dicas de carreira. As se¢oes “Dicas do gestor”
e “Opinido do gestor”, presentes na maioria dos capitulos, revelam, além de
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informagdes sobre a gestio de fundos de investimentos em diferentes mercados,
experiéncias vividas em tantos momentos de euforia e depressio, e também,
opinides sobre temas polémicos.

O objetivo ¢ estabelecer um bate-papo com profissionais da 4rea, revelar os
bastidores de eventos marcantes, discutir assuntos normalmente divergentes e,
assim, atingir diferentes publicos.

Para os estudantes de todas as dreas e iniciantes em gestdo de recursos e andlise
de investimentos, além de ensinamentos tedricos, buscamos revelar histérias jd
vividas e conselhos de vida importantes para quem comega a trilhar essa estrada.
Sob outro prisma, buscamos nos aproximar de cotistas de fundos e amantes do
mundo dos investimentos, para passar algumas dicas e mostrar outros dngulos de
nossa profissio.

No Capitulo 1, descrevemos as diversas carreiras em uma empresa de asser
management, em especial as desafiadoras missdes dos gestores de recursos e dos
analistas, profissionais responséveis pelo DNA do negécio. Nesse segmento, além
de deixarmos algumas dicas, também relatamos algumas li¢oes de carreira, vividas
na pressio do mercado financeiro, mas que sio aplicdveis para qualquer profissio.

O Capitulo 2 descreve as diversas operagoes e instrumentos de mercados de
capitais que deverio prosperar no Brasil nos préximos anos, com comentérios dos
pontos polémicos que envolvem a relagio entre compradores e vendedores.

O Capitulo 3 apresenta um amplo carddpio de estratégias de derivativos
usadas em nosso dia a dia de gestio de fundos de investimentos, além de
exemplos priticos e comentédrios calcados na experiéncia de montagem de cada
operagio especiﬁca. Buscamos, respeitando a esséncia desta obra, associar a teoria
a realidade didria do gestor.

O Capitulo 4 compila as dezessete principais li¢des aprendidas durante
os meus mais de trinta e cinco anos de carreira como gestor de recursos. O
aprendizado foi todo baseado em grandes erros e acertos e, acima de tudo, na
enorme vontade de evoluir, desde o primeiro dia, nessa profissio tdo fascinante.

O Capitulo 5 revela toda a experiéncia no comando de empresas de asser
management, vivida dentro de instituigoes financeiras, e a mensuragio risco versus
performance em fundos de investimento. Destaque para a ampla descrigdo das
caracteristicas gerais e as dicas de gestdo para todos os perfis de fundos, sempre
acompanhados de exemplos préticos.

O Capitulo 6 apresenta as carreiras de importantes gestores de recursos, além
da contribui¢io de famosos professores que participaram de forma decisiva na
evolugio tedrica do setor. Adicionalmente, traz uma apresentagio critica das
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chamadas filosofias e estratégias de investimento mais seguidas por diferentes
gestores em todo o mundo.

A carreira de gestdo de recursos convive com o céu e o inferno sempre muito
de perto, o que produz histdrias, experiéncias e aprendizados — até de vida —
bastante interessantes. Por trds da cota de um fundo de investimento, existe uma
verdadeira linha de montagem, onde a importincia das dreas individuais, dos
processos desenvolvidos em grupo e, sobretudo, de cada ser humano envolvido, é
simplesmente fundamental.

Espero conseguir trazé-los para essa viagem que, antes de ser a minha carreira,

¢ uma das paixdes da minha vida.



1

A carreira do gestor de recursos

A carreira: lute para nao ser somente mais um;
lute todo dia pela exceléncia

H4 exatos 39 anos — em 1987 — estava entrando. pelos portdes do campus da
Praia Vermelha na Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFR]) para minha
primeira aula do curso de bacharelado em economia. Milhares de duvidas, quase
nenhuma certeza, mas sonhos enormes, que naturalmente comegam do lado
pessoal, atravessam o 4mbito profissional e sio coroados — por que nio? afinal
ninguém ¢ de ferro! — na proje¢io de nossas contas bancdrias. Afinal, como diz
um samba carioca, “sonhar nio custa nada” — pelo menos ndo ainda.

Hoje, constato que o tempo passa cruelmente muito ripido! Quando se estd
iniciando a faculdade, tudo parece contar a seu favor, tudo pode esperar. Esse
conforto pode ser um ponto contra, se a falta de pressa virar sinénimo de
comodismo. Mas pode representar também uma grande vantagem, se vocé souber
canalizd-lo a seu favor e daf relaxar, contendo a ansiedade natural. Tudo vem a seu
tempo. Enquanto alguns tém mais sorte, para outros a vida parece mais dificil.
Estar no lugar certo na hora certa. Quantas cabegas brilhantes eu vi ndo terem essa
sorte, enquanto outros profissionais medfocres ficarem miliondrios simplesmente
por estarem no barco correto de pessoas competentes que souberam aproveitar
uma onda de mercado. Ao longo de sua vida de estudante, no seu primeiro

estdgio, no seu primeiro, segundo, terceiro, seja 14 qual emprego, vocé sempre
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vai olhar para o lado e l4 estard alguém sentado, fazendo metade do seu esforgo,
com menor capacidade, mas com remuneragio e posi¢io melhores, a0 menos em
termos relativos. E fAcil enganar alguns por pouco tempo, mas ¢ quase impossivel
enganar muitos por virios anos, o que faz com que os melhores e mais esforgcados
se sobressaiam naturalmente, em um processo darwiniano. Se acreditamos em
economia de mercado, af vai a conclusio ébvia: apesar das distor¢des a curto
prazo, todos os pregos tendem a se ajustar a médio-longo prazo. Isso vale também
para a sua posigio profissional.

Entio, af vai uma recomendagio: se 90% da humanidade estd satisfeita com a
vida mediana e acomodada ao estado de coisas em que vivemos, lute todos os dias,
como profissional, e sobretudo como ser humano, para fazer parte dos outros
10%. Provavelmente, a grande maioria de vocés estd batendo no peito agora e
dizendo: “eu sou diferente, jé fago parte destes 10%”. Serd? A tentagio de se juntar
a grande massa ocorre a cada dia. Na sala de aula, quando as vezes os caminhos
mais ficeis sio tentadores; na vida profissional, quando, para nio desagradar o
chefe, prefere-se calar diante de algum erro claro que pode prejudicar a empresa; e
assim por diante, incluindo nossa vida pessoal e de cidaddo. Afinal, ¢ muito mais
técil “fracassar com a massa” do que correr o risco de tentar acertar (com o ébvio
risco de errar) sozinho. Se vocé for com a manada e errar, todos vio perguntar:
O que hd com a manada? Agora, se vocé divergir e ndo for feliz nos seus atos, o
mundo vai questionar: O que hd com vocé?

Portanto, a partir de hoje, em cada texto, em cada trabalho, em cada passo que
vocé der na vida, lembre-se de dois conselhos. Primeiro, procure a exceléncia.
Nio aceite o que a maioria comodista repete — “o 6timo ¢ inimigo do bom”.
Em outras palavras, para os 90%, buscar o étimo pode atrapalhar a conquista
do suficiente, além de ser muito arriscado. Inverta o ditado, ji que “o bom ¢ o
verdadeiro inimigo do 6timo”; o étimo ¢ a exceléncia, o algo a mais, o que agrega
valor a sociedade. Nio desista no primeiro obstdculo, nem no segundo, nem no
terceiro. Corra riscos! Os grandes lideres e génios da humanidade certamente
adotaram este conceito. Erraram e sofreram muito antes de atingirem o sucesso.

Nelson Mandela, por exemplo, ficou trinta anos preso por lutar contra o regime
do apartheid na Africa do Sul; nesse periodo, escapou da pena de enforcamento,
mas nio da prisdo perpétua; recebeu todas as ofertas possiveis e imagindveis para
desistir de seu ideal em troca da liberdade; nio aceitando, sé foi solto em 1991,
depois de grande pressio internacional. Foi eleito presidente da Africa do Sul,
ficando no cargo entre 1994 e 1999, atacando de frente a discriminagio racial
e social, mudando a histéria de um pais e contribuindo para uma humanidade
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melhor. Imaginem se o Mandela seguisse o ditado de que o “6timo ¢ inimigo
do bom”? O mundo perderia um simbolo da luta pelas causas aparentemente
impossiveis para os medianos. Morreu em 2013, como um dos maiores lideres da
histéria contemporanea.

Outra biografia inspiradora de intransigéncia em seus ideais ¢ a de Mahatma
Gandhi, que lutou a favor do povo da India, pregando a desobediéncia civil sem
violéncia. Foi agredido, preso e humilhado diversas vezes, fez greve de fome, mas
nunca recuou de seus principios. Paradoxalmente, mesmo conseguindo atingir o
objetivo de independéncia da Inglaterra, ndo ficou satisfeito por causa do 6dio
entre as comunidades hindu e mugulmana, que resultou na divisio do pais entre
a atual {ndia e o Paquistio. Morreu assassinado em 1948, vitima exatamente do
édio e violéncia humana, mas sem recuar um metro do que sempre defendeu.

Se Santos Dumont tivesse acreditado naqueles que julgavam ser impossivel
para o homem voar, certamente o ostracismo seria o seu destino e 0 mundo seria
privado de sua genialidade. Repita todo dia o sonho de fcaro e voe, nem que isso
lhe custe alguns tombos eventuais (certamente, vocé estard mais exposto). Essa
atitude fard de vocé um profissional e um ser humano melhores.

Claro que nem todo mundo ¢é Mandela, Gandhi ou Santos Dumont, mas
procurar sempre o seu miximo, sem se conformar com a mediocridade — no
sentido estrito da palavra, que ¢ “ser mediano” -, ji representa um grande
comego. Portanto, sempre que tiver uma ideia, um conceito inovador, uma
opinido polémica a ser mostrada a0 mundo, nio esconda, nio tenha vergonha.
Lembre-se sempre que, apesar de ninguém ser insubstituivel, o bom quase sempre
¢ dispensdvel e, do étimo, certamente, sente-se muita saudade.

Cuidado, o dia a dia vai normalmente lhe puxar para baixo e vocé deve combater
o permanente chamamento a média. A tentagdo didria de adesio aela é enorme. A
acomodagio e a espera para que “as coisas caiam do céu naturalmente” sio passos
definitivos na diregio da mediocridade.

Outra premissa importante: a justica nio é o padrio do nosso dia a dia!
Portanto, quando se sentir injusticado profissionalmente, pode acreditar que esse
fato nada tem de pessoal. Se 0 mundo fosse minimamente justo, o planeta Terra
nio assistiria a este verdadeiro caos social, com 700 milhdes de pessoas vivendo
abaixo da linha de pobreza, enquanto trilhdes de qualquer moeda sio gastos
com guerras e projetos que nio matam a fome (fisica ou espiritual) de ninguém.
Queremos mudar o mundo ou nos juntar a essa situagio-padrio?
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Fuja do lugar comum e questione o 6bvio

Nelson Rodrigues, um escritor tio polémico quanto brilhante, criou uma frase
que ficou famosa: “Toda unanimidade ¢ burra!”. Em outras palavras, quando
todos concordam com alguma coisa, certamente hd um grau de miopia em algum
lado da questdo. Nem tudo ¢ preto, nem tudo ¢ branco e o segredo ¢ desconfiar
e questionar sempre! Portanto, sobretudo em economia e administragio, ao se
deparar com teorias — de Adam Smith, Keynes, Henry Ford, entre muitos outros
mitos —, lembre-se que nenhuma delas estd completamente certa ou errada. O
segredo éentender o contexto histérico em que cada uma delas foi escrita e buscar
adaptd-las a0 mundo atual.

Hoje, por exemplo, olhando para trds, como ¢ possivel o povo alemio ter
apoiado Hitler ou um mundo inteiro ter fechado os olhos para a escravatura?
Portanto, lembre-se: em uma férmula matemadtica, nunca se foque somente
na ultima linha; procure entender ao menos um pouco de sua dedugio. Da
mesma forma, em sua carreira, para julgar a qualidade de um profissional, nunca
tome como prova final somente a conclusdo; leve em conta todo o trabalho
executado. Alguns 6timos resultados podem acontecer por sorte. Porém, bons
trabalhos normalmente gerario resultados consistentes ao longo do tempo,
mesmo que pontualmente isto ndo ocorra. Se ndo conseguir ser brilhante, seja
consistentemente bom. Lembre-se que ser genial ndo depende de vocé, mas ser o
mais esfor¢ado ¢ fung¢io unicamente fruto de sua decisio individual.

Quantas vezes ndo escutamos uma citagio jocosa ou uma piada que se encaixa a
minha classe dos economistas? Por exemplo, a que diz: “Trés economistas em uma
sala, pelo menos quatro opini6es diferentes”. Ao contririo do tom depreciativo
da sentenga, devemos tomar essa considera¢ao como elogio. Fuja do ébvio como
o diabo foge da cruz, caso contrdrio, vocé sempre estard no papel de coadjuvante,
nio de protagonista.

Em 1989, cafa o Muro de Berlim, e a grande dicotomia entre capitalismo
e socialismo parecia ter chegado ao fim. Alguns economistas chegaram até a
preconizar o fim da histéria econdmica, com o triunfo definitivo do capitalismo.
Nio obstante regimes de cunho socialista/comunista — Venezuela, Coreia do
Norte e Cuba e outros paises menores — sejam exce¢do no mundo de hoje,
tragos dessas filosofias foram sendo inseridos nos paises capitalistas. O que dizer
dos movimentos sindicais, dos saldrios-minimos e das barreiras protecionistas?

Alids, nada mais protecionista que Donald Trump, presidente da maior nagio



A CARREIRA DO GESTOR DE RECURSOS 13

capitalista do mundo. Ou essa seria uma heranga socialista? Todas as crengas
muito misturadas, uma grande confusio de conceitos.

No outro extremo, com a crise financeira de 2007-2009, muitos analistas se
apressaram em decretar “a morte do sistema financeiro como subproduto de
um também condenado capitalismo selvagem”. Da mesma forma, a profecia
pareceu completamente exagerada. Tal qual qualquer mudanga de rumo
histérico provocada por rupturas, o funcionamento do sistema capitalista
e do mercado financeiro passou por importantes corregdes de rota, como a
maior regulagio do sistema. O capitalismo estd para a economia assim como a
democracia para o sistema politico: ambos sdo formas que se encontram longe
da perfei¢do, mas até hoje nio inventaram nenhuma alternativa superior.

Outro exemplo a ser citado refere-se a chamada “economia do
conhecimento”. Todos os analistas, em coro, haviam decretado nos dltimos
anos a vitériadefinitiva da economia das ideias (focada em servicos, sobretudo
os que envolvem tecnologia) sobre a economia de produgio fisica. O primeiro
episddio sintomdtico pode ser observado no final do século passado, quando
agoes de empresas de internet, mesmo sem nenhuma previsio de lucro para os
cinco anos posteriores, valiam fortunas incalculdveis. Bolhas a parte, no final
de 2025, as chamadas 7 magnificas — Apple, Alphabet (Google), Amazon,
Meta (Facebook), Microsoft, Nvidia e Tesla — valiam em mercado US$ 15
trilhdes, quase 16 vezes mais que a bolsa brasileira inteira (US$ 900 bilhoes).

Adicionalmente, hd a constatagio de que 100% das empresas, das menores
as maiores, passaram a fazer uso intensivo de tecnologia em seus negdcios.
Enfim, todas as companhias, direta ou indiretamente, estdo profundamente
inseridas na economia do conhecimento.

Porém, indo mais adiante nessas “teses simplistas”, ¢ fdcil lembrar hoje
daqueles milhares de artigos e palestras que nos garantiam categoricamente
que os paises sem tecnologia avangada estariam relegados inevitavelmente a
uma segunda classe da economia mundial. Quem nio se recorda daquela
velha ladainha, que escutamos desde os tempos de colégio, de que o
Brasil estaria inexoravelmente condenado ao terceiro mundo, exportando
matéria-prima barata e importando produtos de alto valor agregado? Enfim,
“vai um trem com cem vagdes de minério de ferro para o exterior e volta dos
Estados Unidos ou da Europa um aviio com computadores e outros produtos
custando dez vezes mais”...

Pois é: o mundo parecia resolvido, tudo previsto. De repente, surge o enorme
dinamismo da Asia — China + India + Vietni com 3 bilhdes de habitantes (35%
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da populagio mundial. Todos tém que trabalhar e comer, sustentando os pregos
de commodities agricolas e metdlicas.

Portanto, questionar o dbvio, de forma inteligente, buscando analisar de forma
critica a fraqueza nos argumentos que embasam certas teorias, ¢ um dos segredos
para a diferenciagdo nio sé no quesito profissional, como também em nossa vida

pessoal.

As oportunidades de carreira em um novo Brasil

O mercado de trabalho também estd em franca transformagio neste momento
muito especial para o Brasil. E reconfortante saber que a “geragio inflagio”, da
qual fago parte, estd envelhecendo e que os novos profissionais sé vio conhecer
por meio de livros as barbaridades econémicas cometidas neste pafs nos ultimos
trinta anos. Quem, da nova geragdo, faz ideia do que representa inflagio de 80% ao
més? Esse era exatamente o patamar quando entrei na faculdade, em 1987. Parece
que desse tipo de pesadelo estamos livres, pelo menos por enquanto. O grande
desafio da nova geragio consiste em fazer o pafs crescer e gerar empregos.

Figura 1.1 - Participacao de fundos de acoes no total da industria de fundos de
investimentos.
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Fonte: ANBIMA, Meta Asset.
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Em 2025, o Brasil ainda era o pais da renda fixa. Os jovens tém, como desafio,
prover as condig¢des para o nosso crescimento sustentado, o que levard os juros
para baixo, incentivando investimentos em bolsa, como em qualquer lugar do
mundo.

Apds bater 15% em 2007, a participagio de produtos de agdes no total
da inddstria de fundos caiu para menos da metade em 2025, mostrando o
desinteresse dos brasileiros pela bolsa. Em termos comparativos, esse mesmo

percentual é de 30% em média na Europa e 55% nos EUA.

Figura 1.2 - Participacao de acoes (fundos + carteira propria)
no total da industria de fundos de pensao.
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Fonte: ABRAPP, Meta Asset.

O investidor institucional nio fugiu a regra de saida do mercado aciondrio. O
principal motivo foi 0 mesmo da pessoa fisica, o custo de oportunidade bastante
elevado. Apéds flutuar ao redor de 40% na década de 90, a participagio da renda
varidvel no total do patriménio dos fundos de pensio despencou para 11% em
2025.
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Figura 1.3 - Participacao de pessoas fisicas no volume médio diario negociado na
Bovespa.
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Uma boa noticia é que a pessoa fisica brasileira vem gradativamente
“descobrindo” a bolsa brasileira, tendo dobrado o quinhio do volume total
negociado de cerca de 9% no comego da década passada para 17% em 2025. H4
um enorme espago para que os cerca de 6 milhoes de investidores na B3 sejam
multiplicados.

Um sinal de demora na involugdo qualitativa do mercado bursdtil estd refletido
na presenga de apenas 198 agdes que aderiram ao Novo Mercado da Bovespa em
2025. O contrato Bovespa Mais, que foi criado para facilitar o acesso de pequenas
companhias a0 mercado, nio atraiu mais que 17 empresas até o mesmo ano. O
volume médio didrio negociado na B3 estava estivel em R$ 20 bilhoes, o que ¢
baixo para padrdes internacionais. A boa noticia é que o mercado se tornou menos
dependente de estatais, que representavam 45% do valor de mercado do Ibovespa
em 1994 e, em 2024, nio passavam de menos da metade desse niumero (16%).

O “espirito animal” dos brasileiros, tio almejado pelos estudantes de Economia
das décadas de 80 e 90, ficou reprimido no tempo por um juro real estratosférico
e politicas tributdrias de governo que beneficiam, até hoje, o curto prazo e
investimentos sem risco. Mas a nova geragio deve perseguir esse sonho: Pais aberto
para o mundo com politicas fiscal e monetdria ajustadas, melhor distribuicio
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de renda com a populagio participando de dividendos e ganhos de
capital, alivio do conflito entre capital e trabalho, inovagio tecnoldgica,
produtividade (crescimento potencial maior) e geragio de empregos.

A mensagem final otimista: Sempre as andlises de “atratividade da bolsa”
contemplam somente o lado da oferta (precificagio das agoes: multiplos,
fluxos de caixa descontados e outros parimetros comparativos entre prego e
valor). Porém, independente da opiniio se a bolsa estd “cara ou barata”, um
fato é inexordvel: Nunca o potencial de crescimento da demanda por agdes foi
tio grande, seja de investidores estrangeiros, pessoas fisicas ou institucionais.
Infelizmente, ndo pelos bons motivos. Na metade da década, chegamos ao
fundo do poco histérico em termos de interesse por agdes no pafs, o que pode
ser um fator técnico importante para impulsionar fortemente o mercado
bursdtil nos préximos anos, se o paifs fizer o seu dever de casa corretamente.

Que, no préximo ciclo de vinte anos, os espiritos animais da nova
geragio encontrem uma melhor condi¢io para prosperar e mudar a
mentalidade brasileira, como sonhava aquele estudante de Economia, hoje
velho economista e gestor. Que os voos de galinha sejam substituidos por
uma trajetdria consistente, onde os governos, através da politica tributdria
(seguindo o beabd de aliquotas inversamente proporcionais ao tempo da
aplicagio e risco do investimento) e da boa organiza¢io macroeconémica (que
leve a juros civilizados), criem um ambiente que motive os espiritos animais a
liderarem a prosperidade no nosso pais. Retornos ajustados pelo risco sempre
maiores para a bolsa comparativamente  renda fixa sdo sintomas de economia
sauddvel, caracteristica que passou longe do Brasil nas ultimas trés décadas.

Quem acredita que a performance da bolsa de valores (leia-se retorno
real, entrada progressiva de mais empresas e popularizagio entre
pessoas fisicas) nio ¢ um bom termémetro do futuro de um pais, deve
rever os seus conceitos. Se os governos nio puderem ajudar, que pelo
menos se esforcem para nio atrapalhar. Por mais avessos as pirotecnias
econdmicas que sejamos, da mesma forma que é impossivel um pais
avangar com uma infla¢io descontrolada como a observada nas décadas
de 80 e 90 (até o Plano Real), um juro real médio de 8,3% ao ano
observado desde o Plano Real até 2025 (mesmo que tenha caido um
pouco recentemente) corr6i a vontade de ousar e de crescer de toda uma
geragio. O remédio (consequéncia da incompeténcia na organizagio
macroeconémica do pais no periodo) acabou por tornar-se veneno, ao
aniquilar o espirito animal brasileiro.
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Interessante notar que entre 2019/20 (pandemia do coronavirus), o juro real
prospectivo brasileiro, de forma efémera, por conta de uma inflagio abaixo da
meta e forte recessio, atingiu o patamar minimo recorde de 2% ao ano. Se
viessem as reformas — sobretudo a previdencidria, administrativa e a tributdria
(com redugio da cunha fiscal) — além da facilitagio de negécios no pais — o
Brasil finalmente teria a chance de voltar a crescer. Naquele ano, houve grande
desaceleragio a nivel global. Porém, a economia mundial, dispondo de politicas
monetdrias (juro zero) e fiscal relaxadas (que foram ajustadas nos dltimos anos),
se recuperou paulatinamente.

Hoje, o Brasil e o mundo sio bem mais complexos, e algumas convergéncias
parecem ajudar. O conceito dicotdmico entre direita e esquerda politica foi
pulverizado no globo. Na Europa, por exemplo, politicos de ambos os polos se
confundem e ji nao podem ser tio nitidamente caracterizados. Cabe lembrar
o exemplo da Inglaterra, nem Margaret Thatcher, um simbolo da ultradireita,
havia sido capaz de conceder independéncia ao Banco Central inglés. Esse status
de autonomia foi dado por Tony Blair, do Partido Trabalhista, supostamente
um politico de esquerda. Nos Estados Unidos, a diferenga ideolégica entre
republicanos e democratas ¢ minima, ficando muito mais no tom do discurso
do que na esséncia. E claro que essa constatagio nio impede a existéncia de
pontos fora da curva, como Donald Trump e outros politicos radicais como Javier
Milei na Argentina ou déspotas como Nicolds Maduro na Venezuela. No Brasil,
a ascensio ao poder de um partido (PT), antes de oposi¢io feroz, foi altamente
benéfica para o pafs em termos de “cultura politica”, caminhando para o centro.

Os jovens que estdo chegando formario a geragio do mercado de capitais
do pais, onde empresas, desengavetando projetos, langam ag¢ées e dividas no
mercado para captar recursos a fim de financiar o crescimento; onde a taxa
de juros declinante incentiva a migragio para produtos financeiros e mercados
de maior risco; e onde os departamentos financeiros das empresas estardo mais
preocupados em adequar o seu fluxo de caixa ao crescimento das atividades e nio
simplesmente em proteger os recursos contra a inflagio. O futuro promete um
pais com discussio de maior qualidade do que a vivida historicamente.

O leque de opgdes de carreiras estd se diversificando a cada dia. Se vocé quiser
seguir a carreira académica, lembre-se de que ¢ inevitdvel no mundo de hoje
uma troca permanente de ideias com o mundo executivo, respeitando sempre as
diferengas e as sinergias. A academia ajuda a construir novas teorias, enquanto o
mundo executivo as testa, oferecendo importante mecanismo de feedback. Hoje
¢ impensdvel que as boas faculdades de Economia e Administragio, além de uma
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base sélida em estatistica, nio oferecam disciplinas obrigatérias como
Matemdtica Financeira e Andlise de Investimentos, além de um uso
intensivo de informdtica, a comegar pelo profundo conhecimento de Excel e
programagdes como VBA, R ou Python.

Se vocé optar por uma carreira executiva, o mercado financeiro serd sempre
uma opgio, apesar da tendéncia de fusdes e aquisi¢des no segmento. No
Brasil, os nichos como gestio de recursos, mercado de capitais e crédito
liderario as oportunidades profissionais nos préximos anos.

Alternativa é o mundo das empresas, com destaque para o setor de
servigos, que responde no Brasil e no mundo por aproximadamente 75%
do Produto Interno Bruto (PIB). Nesse espectro, de acordo com o perfil
individual, pode-se trabalhar em diversas dreas: financeira, marketing,
produgio, administrativa, planejamento, enfim, a estrada ¢ livre!

O setor privado brasileiro ¢ diversificado, sendo considerado um dos mais
dindmicos do mundo. Apds passar por tantas crises e ainda conviver com
uma das maiores cargas tributdrias do universo emergente, as empresas que
sobreviveram certamente apresentam destacado grau de produtividade. Vocé
pode optar por trabalhar em companhias j4 existentes, sejam elas pequenas,
médias ou grandes. Uma alternativa seria empreender, com a abertura do
préprio negécio. Com as armas aprendidas na faculdade e com talento, solte
o “espirito animal do empresdrio” que existe dentro de vocé! Os espiritos
animais dos empresdrios da minha geragio ficaram presos nas jaulas da
elevada taxa de juros, resultando em um pais muito aquém daquele potencial

dos nossos sonhos de juventude.

A competicao feroz em um mundo globalizado
é muito mais veloz

Em quaisquer das opg¢oes escolhidas, tenha uma certeza: vocé precisard se
integrar ao mundo, conhecer a dinimica da economia internacional e todas
as suas nuances. Mesmo que isto incomode alguns xenéfobos, o Brasil ¢ cada
vez mais, como qualquer pafs, uma parte da engrenagem mundial. Portanto,
¢ importante conhecer a dindmica internacional para entender como nosso
pafs, nossa empresa, ou até vocé mesmo, pode criar vantagens comparativas.

Por outro lado, ndo esqueca que o mundo estd cada vez mais competitivo. A
globalizagio ¢ a principal indutora desse aumento exponencial de velocidade. A
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informagio, que antes era um bem altamente precioso, hoje virou commodity. O
desafio passou a ser como processar a informagio e nio mais como obté-la.

A internet permite um mundo mais democritico e ajuda a quem deseja
realmente alavancar conhecimento. Um jovem de 20 anos hoje tem condi¢oes
de se preparar muito mais e atingir um patamar superior se comparado a
um estudante da mesma idade na minha época de faculdade. Imagine um
aluno em uma escola no interior do Piauf ou nos desertos africanos podendo
acessar, quando desejar, a biblioteca da Universidade de Harvard em Boston
ou as obras de arte do Museu do Louvre em Paris? Sendo mais modesto, que
tal um bom curso de alfabetiza¢io, mesmo que i distincia? E claro que o
acesso 4 internet envolve custos, mas que sio infinitamente menores que os
potencialmente arcados pelos respectivos governos que desejassem transmitir
as regides citadas todo o cabedal de cultura de Harvard ou do Louvre, ou
simplesmente construir uma rede verdadeira de escolas de tijolos e cimento,
usando os métodos tradicionais.

Portanto, a internet e a globalizagdo permitem que o profissional e o cidadio,
que realmente quiserem se aprofundar em um assunto, levem nitida vantagem
em relagio aos demais. Novamente, ndo hd desculpas para ndo amar sua profissio
e testar sempre todos os seus limites. Lembre-se de que estudar é um processo
paradoxal de emburrecimento. Os estudiosos sio grandes ignorantes porque,
quanto mais se estuda, mais os horizontes se abrem, permitindo enxergar o quio
limitado € o nosso saber e quanto temos que aprender e evoluir a cada dia...

A globaliza¢io dos investimentos faz com que 0s ajustes sejam cada vez mais
intensos e rdpidos. O aparente aumento de volatilidade no mercado financeiro
tem muito de estrutural, dada a presenga de investidores espalhados pelo
mundo. A tecnologia permite a difusio de informagoes em velocidade metedrica,
acelerando o ajuste de pregos para cima ou para baixo. As mudangas de patamar de
preco de mercado, que antes demoravam dias ou até semanas para se completar,
agora ocorrem em questdes de minutos, a partir da divulgagio de uma noticia,
que aparece nas telas dos computadores de todos os gestores do mundo com
defasagem de tempo minima.
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A matematica no mercado

A INVASAO DA MATEMATICA NO MERCADO FINANCEIRO
Dezembro/2017 - Revista Capital Aberto

Ao longo dos anos, profissionais ligados as ciéncias exatas — de Engenharia
a Fisica - tém sido cada vez mais demandados no mercado financeiro. Por
que a matemdtica estd ganhando importincia no estudo de Economia e
Administragio? Por que os engenheiros e estatisticos estdo invadindo a nossa
praia?

Inicialmente, o mundo est4 ficando muito mais complexo e a primeira reagio
das pessoas para controlar a situagio ¢ “apelar” para a modelagem. Enfim, a
reag¢io natural do ser humano racional, em momento em que uma avalanche
de informagbes o assola, ¢ tentar dominar a complexidade jogando as varidveis
em modelos matemdticos para a geragio de solugdes hipoteticamente “perfeitas”.
No entanto, a primeira grande dificuldade que qualquer modelo enfrenta hoje
em dia ¢ a oscilagio do grau de importincia atribuido pelo mercado a cada
varidvel. Em outras palavras, o mercado atualmente pode dar um peso ao fator
preco do petréleo para explicar o movimento da Bolsa, por exemplo, de 50%.
Na semana que vem, dada a psicologia dos investidores, a relevincia desse fator
pode ser radicalmente diminuida ou aumentada. Em linguagem estatistica, os
coeficientes de correlagio e os interceptos da regressio (os famosos Betas) sdo
altamente mutantes a0 longo do tempo. A globalizagio, pelo simples fato de trazer
uma quantidade muito maior de varidveis 4 mesa, agrava essa limitagio.

Modelos como o Black & Scholes viraram praticamente commodities no
mercado, que hoje j4 opera com ferramentas bem mais pesadas. E necessério lidar
também com mudangas bruscas do patamar de volatilidade dos ativos, outro
pesadelo para quem estd a frente de carteiras de investimento. As histérias mais
tristes que conhego no mercado financeiro ocorrem quando o gestor, animado
com a aparente tranquilidade dos pregdes, executa a famosa operagio de “venda
de volatilidade” (via opgdes e futuros, assunto a ser explorado nesse livro),
que normalmente ¢ fortemente impactada nos primeiros episédios de crise ou
euforia.

Os chamados fundos quantitativos de qualidade, que usam diversos
instrumentos estatisticos para a gestio de portfdlios, podem servir de bom
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produto de diversificagio. Os famosos “robozinhos” que executam ordens a
partir de algoritmos pré-estabelecidos hoje jd representam significativa proporgio
do volume negociado nas principais bolsas do mundo. O grande risco, porém,
sempre vird quando hd a quebra de paradigmas, que acionam, a0 mesmo tempo,
ordens de compra ou venda, tornando as tendéncias muito mais agudas.

E inegével que o mundo de hoje se tornou bem mais arriscado, sobretudo
com a velocidade de transmissio de informagdes e o crescimento do mercado
de derivativos. Por isso, a utilizagio da estatistica para controlar riscos
tornou-se fundamental para a sobrevivéncia de qualquer negécio. A utilizagio
de instrumentos de protegio virou pritica comum também nas atividades
empresariais. A escolha entre operagoes de “perda limitada”, “travas”, prote¢io
ou de alavancagem ajuda muito a vida do gestor de recursos ou de um executivo
financeiro de uma empresa na montagem de suas estratégias de portfélio.

A tentativa de estabelecer férmulas matemadticas para modelar o mundo
financeiro é louvdvel, mas as chances de sucesso isolado e absoluto, sem um
tratamento subjetivo, sdo baixas. Técnicas quantitativas desempenham um papel
importante, sobretudo se associadas @ visdo qualitativa. E sempre bom lembrar
o velho ditado norte-americano: Trash in, Trash out (“Lixo dentro, lixo fora”);
de nada adianta montar o melhor sistema do mundo se as premissas que vio
alimentar o modelo estiverem erradas. O produto final serd inexoravelmente
ruim.

Nio ¢ incomum um gestor de recursos amargar prejuizos e colocar a “culpa
no modelo”. Nunca serd, a responsabilidade do gestor ¢ intransferivel. A
preocupagio central deve ser sempre com o conteido, até porque as planilhas
e sistemas normalmente estario disponiveis, mas sempre com limitagGes. E sem
volta o caminho da utilizagio da Matemadtica no mercado financeiro. Sejam
bem-vindos, engenheiros, fisicos e afins. Sé nio se esquegam de conversar com
o pessoal da 4rea econdémica e de administra¢do. Somente a sinergia ird garantir
um bom resultado.

A carreira e a ética: o questionamento diario

Uma recomendagio que nio poderia faltar: o dinheiro — 4 vista ou a crédito
— compra tudo na vida, mas hd algo que demora anos para ser construido e,
a qualquer descuido, pode ser “jogado pelo ralo”: seu nome e sua reputagio.
Sempre lemos nos jornais sobre os escindalos de corrupgio, que de tio comuns ji

nio nos causam indignagio. Também passa a ser apenas mais um dado econémico





