Bater o mercado: invista
como perdedor’

Calma, ndo estou maluco! O titulo desse tépico é esse mesmo: “Bater o
mercado? Invista como um perdedor!”. Recentemente, um amigo, André Franco, e
eu traduzimos trecho do capitulo “The loser's game*“gscrito por Peter Hupalo no
livro “Becoming an investor”. E um texto bastante simples — como deveriam ser 0s
textos! -, que mostra de maneira direta como a simplicidade também deveria ser
uma qualidade dos bons investidores. Espero que, apos a leitura do texto, vocés

entendam o porqué do titulo. Aproveitem!

“Em uma famosa palestra de inicio de ano letivo em uma universidade, o
orador disse aos estudantes que, se ele tivesse que dar apenas um conselho aos
formandos, esse conselho seria: usem filtro solar. Se eu tivesse que dar apenas
um conselho a vocés, ndo seria o de usar filtro solar, muito embora o uso de filtro

solar para proteger contra os raios ultravioleta do sol seja um bom conselho.

Sim, ha conselhos ainda mais importantes: algo que vocé deve saber se
desejar realmente sobreviver e prosperar como investidor em qualquer horizonte
de tempo, seja num mercado de alta ou de baixa. E algo que poucos investidores
conhecem e que vocé ndo conseguira explicar a muitos dos seus amigos e
familiares. Eles simplesmente ndo irdo querer aceitar a verdade. A maioria da
comunidade dos profissionais de investimentos nunca vai querer que vocé saiba o
que irei dizer, embora 0 assunto seja muito conhecido entre os melhores
investidores. A razdo disso é que se vocé compreender bem este conceito, ndo

serad mais um cliente lucrativo para eles.

Talvez, vocé também ndo queira aceitar esse conselho. Usar filtro solar
um bom exemplo de conselho facil de ser seguido. Ele diz alguma coisa para vocé
fazer. E proativo. Vocé realiza uma acdo e obtém um resultado. As pessoas
gostam disto. Faz com se sintam no controle da situagédo. Faz com que se sintam

poderosas. Faz com que se sintam vitoriosas e que sintam que a razédo de seu

! Texto publicado originalmente no blog “O Pequemeektidor”, em que traduziram o segundo capitulo
do livro “Becoming an Investor”.



sucesso é o resultado da sua inteligéncia e do seu trabalho. Faz com que tenham

controle sobre a sua vida. A proatividade € legal.

Por exemplo, eu realmente adorei escrever meu primeiro livro, Thinking Like
An Entrepreneur, porque era proativo. Ele ensina as pessoas como agir para
obterem sucesso — E no que se concentrar para ser bem sucedido no
desenvolvimento de uma empresa. Escrever esse livro foi divertido. Anos antes de
escrever “Thinking Like An Entrepreneur”, eu tinha feito uma monografia sobre

investimentos que decidi ndo publicar naquele momento.

Eu ndo acreditava que o livro seria popular, porque aparentava
ser extremamente negativiem sua maior parte, ele dizia as pessoas 0 que nao
fazer. Pior ainda, dizia que mesmo que elas tivessem obtido sucesso como
investidores no passado, isso provavelmente néo significava nada, ndo era
conseqiéncia da sua estratégia superior ou de sua superioridade como investidor.

Quem iria querer ler um livro como esse?

Apesar disso, ha vérios investidores inteligentes que poderiam gostar e se
beneficiar desse livro. E, assim, aqui vai meu melhor conselho sobre
investimentos: investimento € um jogo de perdedor. Jamais se esqueca disso.

Repita isso para si mesmo todas as noites antes de dormir.

Desejamos examinar o campo dos investimentos como se ele fosse um

jogo.

O que determina o sucesso e 0 que determina o fracasso? Existem
principios que podem ser aprendidos para auxiliar alguém a investir melhor? Eu
acredito que o melhor principio que pode ser adotado por um investidor individual &
ignorar o mercado, minimizar os custos das operacdes, investir no longo prazo e, 0

mais crucial, conhecer as suas limitagdes como investidor.

Existem dois tipos de jogos: “0 jogo do vencedor” e o “jogo do perdedor”.
Agora, isso ndo quer dizer que s6 perdedores joguem determinado tipo de jogo e
gue os vencedores joguem outro. I1sso ndo tem nada a ver com as caracteristicas
pessoais de cada um. Por “jogo do perdedor”, eu ndo quero dizer que O0S
investidores sdo perdedores. E apenas uma forma de classificar os jogos para

ajudar a compreendé-los melhor.

O resultado de qualquer jogo competitivo depende da atuacdo de ambos —

vencedor e perdedor. Mas isso ndo quer dizer que apenas as atitudes do ganhador



irdo dominar os resultados. Muitos jogos ndo sdo ganhos, mas, pelo contrério,

perdidos. E importante compreender bem essa distingao.

Jogos de vencedor sao aqueles em que os resultados sdo amplamente
determinados pelas atitudes do vencedor. Jogos de perdedor sdo aqueles cujos
resultados sdo determinados pelas acfes do perdedor.

Ténis amador € um jogo de perdedor. Jogadores amadores ndo possuem
as habilidades necessarias para sacar e rebater com consisténcia. Tentar sacar
melhor que o adversario ndo levara a éxito e ainda aumentara o numero de duplas
faltas. Insistir nessa estratégia significard que vocé esta dando pontos ao
adversario. O jogador ndo estd apenas competindo contra o outro jogador, mas
também contra as dificuldades inerentes do jogo. Quanto mais competitivo o

tenista amador tentar ser, mais as dificuldades inerentes do jogo o derrubarao.

Para o tenista que ainda ndo domina os fundamentos do jogo, € muito
melhor se limitar a devolver a bola dentro dos limites da quadra do que tentar
superar o adversario. Mantenha a bola em jogo e dé ao adversario a chance de

errar. E, quanto mais ele tentar, maior a probabilidade de errar!

Mas, se vocé for um tenista profissional, a situacdo muda completamente.
Ténis profissional € um jogo de vencedor. Os jogadores de ténis profissionais ja
conhecem e dominam os fundamentos do jogo. Mas, apenas conhecer 0s
fundamentos do jogo ndo é suficiente. Para vencer vocé precisa sacar e rebater
bolas melhores que as do adverséario. Rebater a bola dentro da quadra ndo € o
bastante. O adversario provavelmente ndo vai errar e pode forcar a bola de tal

maneira que serd impossivel rebaté-la.

No ténis amador, cada oportunidade de acertar a bola € uma oportunidade
para o adversario. No ténis profissional, rebater € uma oportunidade para o préprio
jogador. Os profissionais procuram ter o saque como vantagem. Os tenistas

amadores se saem melhor se tiverem o menor contato possivel com a bola!

Jogos de perdedor sdo a maldicdo de uma pessoa competitiva até que 0s
fundamentos do jogo sejam aprendidos. Quando eu era mais novo, consegui
perder vinte seis partidas consecutivas para um amigo. Quanto mais eu perdia,

mais eu me esforcava para fazer rebater a bola de maneira mais “envenenada”.

Lembro-me muito bem de que rebati uma bola fantastica em que a bola caiu

rente a rede. Uau! Que forca! Aquilo foi divertido. Que potencial eu tinha!



Infelizmente, para acertar aguela jogada, arremessei varias bolas na rede, outras
tantas fora da quadra, ou outras bolas que, de um jeito ou de outro, me custaram
pontos. Quanto mais eu tentava fazer jogadas melhores, mais eu ficava para tras.

Eu ndo dominava os fundamentos do jogo. Ou jamais dominaria.

Pessoas competitivas querem ganhar. Muitas vezes, elas derivam muito do
seu senso de valor proprio das vitorias. Entdo, quando a pessoa competitiva perde
mais e mais vezes, ela ou ir4 tentar vencer com mais e mais afinco, ou entédo
desistir4. Essa € uma tendéncia natural humana. Uma pessoa que realmente quer
ganhar no ténis ira, com o tempo, aprender que, mantendo o seu jogo num nivel

facil, ganhard muito mais jogos.

Algumas pessoas acabam se tornando excelentes tenistas amadores. Eles
aprendem a manter a bola em jogo. Algumas vezes até sentem que podem se
tornar tenistas profissionais. E ai que descobrem que no conseguem vencer 0s
melhores; os verdadeiros tenistas profissionais. Eles conseguiram ganhar muito no
passado, embora ndo tenham conseguido aprender os fundamentos do jogo e se
aperfeicoar. Eles vencem simplesmente por deixar 0os outros tenistas amadores

perderem.

Os melhores jogadores aprenderam a dominar os fundamentos do ténis e
se esforcam para aperfeicoar seu jogo e a aprender novos saques e rebatidas. No
ténis, é possivel dominar o jogo e aprender a forcar boas rebatidas, se vocé se

esforcar.

Assim, os melhores jogadores desenvolvem uma técnica Unica de jogo
enquanto vao se aperfeicoando em suas habilidades. Eles irdo jogar na defensiva
guando for necesséario. Mas, se estiverem muito a frente, se esforcardo para
chegar ao limite e forcar alguns saques e rebatidas. Assim, eles conseguem
evoluir do jogo amador para o nivel profissional. Com o tempo, os melhores vao
aprender a jogar ténis como um jogo de vencedor. Mas, se eles continuarem a

jogar contando com os erros dos outros, nunca chegardo ao nivel profissional.

Agora vocé tem uma compreensdo completa a respeito da diferenca entre

jogos de vencedor e jogos de perdedor.

Investir € um jogo de perdedor. E ndo é um jogo de perdedor apenas no
nivel amador, mas, também no nivel profissional. Com o passar do tempo, tentar

conseguir resultados superiores ir4, invariavelmente, conduzi-lo a resultados ruins.



Tentar acertar o “timing” do mercado, efetuar “day-trading”, comprar opcoes e
outras abordagens mais ativas € 0 mesmo que tentar fazer o jogo do vencedor —

acreditar que seria realmente possivel vencer o mercado.

Se, por exemplo, vocé tivesse sentido que o mercado de acdes estava
sobrevalorizado e pronto para uma correcdo, e vocé tivesse ficado fora do
mercado pelo ano de 1995, teria perdido um dos melhores anos de todos os
tempos para investir. Mas, talvez, vocé também tivesse perdido a grande queda de
1987. O que vocé conclui disso? Provavelmente, assim como minha sequéncia de
derrotas no ténis, vocé tenderia a lembrar das vitérias (ou saques e rebatidas
forcados que quase levaram a vitoria mas, na verdade, levaram a derrota) e

esquecer as derrotas.

Seu raciocinio diz que, se vocé conseguisse fazer com que todos 0s seus
saques no ténis e suas decisfes de investimento fossem tdo boas como as
melhores que vocé lembra ter feito, acabaria se tornando um grande vencedor!

Mas foi justamente a busca de fazer aquela grande jogada que te custou a partida.

Vocé tenderia a explicar sua vitéria como uma confirmacdo de que vocé
conhece o “timing” do mercado, ao passo que as derrotas seriam interpretadas
como um mero indicador de que vocé precisa melhorar seus métodos um pouco!
Vocé estd interpretando o investimento, e mais especificamente, fazendo o “market
timing”, como se esse fosse um jogo de vencedor. Mas, ndo é! Nunca foi provado
gue ninguém, eu repito ninguém, pode dominar os fundamentos do “market
timing”.

Procurar por agdes que possam vir a subir, em um curto periodo de tempo,
de 10 a 20 vezes a partir do exato momento que as compramos também € uma
forma de investir no mercado de agcdes como se fosse um jogo de vencedor. Ou,
dados os ultimos anos da década de 1990, vocé poderia estar procurando acées

de crescimento (growth stocks) que subirdo 100 vezes ou mais em poucos anos!

Vocé se lembra que empresas como a Dell, a Cisco e o Yahoo, entre
outras, subiram fantasticamente. Comprar este tipo de acao significa que vocé se
sente confiante em encontrar oportunidades especulativas que estejam
completamente sub-avaliadas pelo mercado. Dificilmente vocé investira na proxima
Dell ou Cisco e, muito provavelmente, acabard com o proximo mico da moda na
mao. Trocando em miudos, um mau investimento que podera leva-lo a sofrer

enormes perdas.



Investidores individuais usualmente ndo sabem profundamente como
avaliar negocios ou o conhecimento necessario em andlise fundamentalista para
escolher ativamente agfes dentre as mais agressivas opcdes oferecidas pelo
mercado. Nao se sinta mal por isso. Profissionais que recebem milhdes de ddlares

nao conseguem se sair muito melhor.

7

A necessidade humana de tentar se superar e fazer uma “bela jogada” &
recorrente. Se vocé necessita investir nos moldes do jogo de vencedor, eu vou lhe

dizer o que eu acredito serem as duas melhores estratégias.

Uma é investir em companhias em recuperacéo (“turnarounds”). Estas sao
acOes de companhias que passaram por maus tempos e foram esquecidas pelos
investidores. Eu ndo posso ensina-lo como escolher as companhias vencedoras
desse conjunto de empresas. Na verdade, ninguém pode, mas posso ajuda-lo a se
proteger de investir em empresas obviamente ruinsE essa é uma habilidade que

vale a pena possuir.

A outra estratégia € procurar por companhias de crescimento (“growth
stocks”). Novamente, eu ndo posso dizer a vocé como achar a préxima Microsoft.
Ninguém pode. Mas eu posso ajuda-lo com alguns principios para ter em mente.
Coisas para vocé procurar e podem ajuda-lo a decidir se vale ou ndo a pena
investir em uma companhia de crescimento. Este € o meu conselho sobre filtro
solar. Se vocé vai ter que ficar sentado sob o sol, proteja-se da melhor maneira

possivel!

Entender que investir € um jogo de perdedor fara com que vocé evite forcar
as jogadas. Ao invés de ficar procurando a grande vencedora, procure por
consisténcia em seus resultados. O cerne da carteira de um investidor inteligente
deve ser investido em companhias grandes, de alta-qualidade e compradas a
precos razoaveis. O resultado de uma carteira como essa devera ser melhor do
gue uma carteira de acfbes que pratica o “market timing” e, também, melhor que
uma carteira especulativa de acdes agressivas escolhidas “cuidadosamente”™— e

com grande ajuste de risco.

Um grande giro de carteira € um indicador de que se esta tentando investir
como se fosse um jogo de vencedor. Trocar o dinheiro rapidamente de um
investimento para outro significa acreditar que vocé é capaz de comparar dois
possiveis investimentos em uma uma escala relativa de mérito, com alto grau de

precisdo Além disso, vocé estard acreditando também que, no curto-prazo, o



mercado ira reconhecer que vocé é esperto e que todas as avaliagbes que fez séo

corretas!

Qualquer investidor que compra agdes por si proprio julga ser capaz de
estimar o mérito relativo de duas acdes. Contudo, nés devemos ser muito realistas
a respeito da nossa capacidade de distinguir oportunidades. Normalmente, a
diferenca entre duas acfes € tdo pequena, que ndo existe maneira correta de se
saber qual delas vir4 a ser o melhor investimento. Isso é claro, supondo que o

mercado recompensara a melhor companhia com uma avaliacdo mais alta!

Mas, ndo acredite que isso vai ocorrer no futuro préximo. Acbes sub-
avaliadas ndo tém seus precos aumentados de uma hora para outra sO porqué
VOCé as possui agora na carteira. Mas, nés podemos afirmar isso: companhias
prosperas, que conseguem fazer crescer seus lucros e vendas através dos anos
irdo, mais que certamente, aumentar seu preco no mercado. E, mesmo que esta
apreciacao ndo seja muito grande, um fluxo constante de dividendos crescentes

provavelmente levara a um excelente retorno sobre o dinheiro investido.

Devemos evitar trocar de posi¢cdes entre oportunidades indistinguiveis. As
taxas e comissbes irdo acabar com a rentabilidade. E o ditado “venda com
relutancia”. Hoje, com as operacdes pela Internet, as comissdes sdo baixas o
suficiente para ndo causar a mesma preocupacao que ja causou. Mesmo assim,

um alto giro de carteira raramente incrementa o retorno total do acionista.

Investir nos moldes do jogo do perdedor significa tirar vantagem do efeito
dos juros compostos ao longo dos anos, da diversificagdo, da administracdo dos
riscos de manter sob controle a necessidade de especular. Se vocé conseguir
entender esse conceito simples, que investir € um jogo de perdedor, vocé se saira

bem como investidor por toda sua vida.”

Jogar como “perdedor”, limitando-se a investir onde ha grande margem de
seguranca, e em empresas com longo historico de crescimento de seus lucros,
pode nédo levar o investidor aos maiores ganhos, mas pelo menos torna possivel
“jogar a bola para o outro lado da quadra”. Ao longo dos tempos, o adversario
eventualmente errard e o investidor marcar4, pouco a pouco, 0S pontos
necessarios para a vitoria. Muitas pessoas investem em acdes como se
participassem de um jogo competitivo, como o xadrez e o ténis, ou o futebol, onde

h& sempre um adversario a ser vencido. No caso das acdes, esse adversario é o



“mercado”, para alguns. Ou seja, alguém € um bom investidor se bate o mercado,
e um péssimo investidor se tem uma performance pior do que ele. Acho

importante que o pequeno investidor ndo veja as coisas assim. Na verdade, 0
anico “competidor”, em se tratando de investimentos, € o proprio investidor. O
placar do jogo é medido em um sistema de pontuacdo absoluta, cujo Unico escore
€ o do investidor. Comparar ganhos com o0s obtidos pelo “mercado” gera uma
pressdo desnecessaria, tornando o jogador alguém propenso a querer jogar Como

se estivesse em um “jogo de vencedores” e assumindo riscos desnecessarios.

Muitos especuladores sofrem altos prejuizos em acdes justamente porque
guerem a vitOria a qualquer custo: acreditam que a acao cuja “performance” (como
se acOes fossem atrizes!!) ndo foi muito boa lhes devem alguma coisa, retiram o
dinheiro delas e investem em qualquer outra oportunidade que parega um bom
negocio naquele momento, sé porque ela tem subido bastante nos ultimos dias.
Estdo tentando fazer as jogadas mais dificeis quando deveriam tentar apenas

fazer o basico!

Fazer o basico, em se tratando do investimento em acdes, significa
simplesmente se ater aos principios basicos do investimento baseado em valor:
comprar empresas cujas acdes estejam cotados a bons precos, com uma boa
margem de seguranca; comprar empresas com longo histérico de investimento,
baixas dividas e transparéncia. Significa, além disso, TER PACIENCIA! O mercado
nem sempre reflete a qualidade da empresa, e é justamente por isso que é
possivel ter bons ganhos em acdes: esperar que a oportunidade surja € como
“cozinhar” o jogo no futebol, aguardando a chance de pegar a defesa desprevenida

para conseguir o melhor arremate para o gol.

E essa é, talvez, a Unica maneira de se bater o mercado. Espero que o

leitor entenda, agora, o motivo do titulo.



