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FIGADO ACEBOLADO

Um fato curioso é que algumas coisas acabam chamando minha
atencdo por se repetirem em um periodo curto. Parece que fica um sinal
no meu cérebro: toda vez que acontece, uma luzinha acende.

Recentemente, muita gente tem me perguntado o que eu acho de day
trade, swing trade, negociar a¢des, trava de opcdes, etc. Sem duvida
esse assunto meio que “virou moda” na internet e nas redes sociais.
Com um mercado em alta, que aconteceu nos ultimos anos, fica até
facil fazer dinheiro operando acdes, dolar, bolsa. Em mercado de
tendéncia é mais facil ganhar dinheiro. Com um mercado louco, a coisa
complica muito!

Vaérias dessas pessoas compraram cursos online de day trade ou analise
técnica e alguns até fizeram cursos presenciais. Quase sempre com a
promessa de ganhar muito dinheiro operando os mercados de risco.
Parece 6timo, mas ndo é bem assim. No médio e longo prazo as pessoas
perdem dinheiro. Isso € um fato que presencio tem mais de 30 anos.

Depois que eu terminei meu mestrado em financas voltei ao Brasil em
1990, comecei a dar aula de analise técnica (grafista). Gostava das
ondas de Eliot, Fibonacci, momentum, suportes e resisténcia. Nos meus
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cursos eu nunca prometi dinheiro facil. Por experiencia prépria, eu
aprendi como é dificil ganhar dinheiro com essas coisas.

Hoje, com um crescente numero de CPFs operando bolsa, dolar, taxa
de juros e opcBes, 0 assunto viralizou. Inevitavel as pessoas me
perguntarem sobre o assunto. Inevitavel também o surgimento de
aproveitadores vendendo cursos rapidos e prometendo ganho facil no
mercado financeiro. Isso ndo existe. Vender curso de andlise técnica,
curso de opgdes, curso de operacdo na bolsa, tudo bem. 1sso ndo sé é
correto como € muito bom. O brasileiro tem baixa educacédo financeira
e precisa disso. Mas prometer que aqui no “mercado financeiro” tem
dinheiro esperando para ser colhido como jabuticaba madura, ai é sem-
vergonhice.

Calma! Da sim para ganhar dinheiro no mercado, mas ndo é facil, pois
demanda (muito) estudo, dedicacao, disciplina, forca e foco.

Inevitavel, entdo, que depois de algum tempo batalhando com o
mercado, as pessoas percebam que é mais dificil do que foi prometido,
mas sem desistir (e isso € bom!). Algumas me procuram e as perguntas
sdo, quase sempre, muito parecidas:

1- O que vocé acha de day trade?

2- Vocé usa gréafico para operar?

3- O que vocé acha do mini contrato de délar?

4- Da para ganhar dinheiro operando swing trade?

5- Trava de linha é mesmo muito bom para ganhar dinheiro?

Percebi, também, que sempre que me perguntam sobre esse assunto, eu
respondo dizendo para a pessoa comer figado acebolado, como a
principal solugdo para os problemas de perder dinheiro no mercado.
Figado acebolado? Eu explico.
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Nossa atitude mental é a maior responsével tanto pelo sucesso quanto
pelo fracasso nos investimentos. Ela nos faz ganhar ou perder dinheiro.

Entdo sempre que alguém me pergunta o que eu acho sobre estas
estratégias de investimentos, eu respondo com uma pergunta: No seu
curso vocé estudou finangas comportamentais?

Nunca tive um sim! Triste. Como solucdo para esse problema eu
sempre recomendava ler o livro do Richard Thaler, Misbehaving. Eu
adoro esse livro: ele conta a historia da evolugdo da teoria de economia
comportamental.

Até ha bem pouco tempo, a teoria financeira desenvolvida em Chicago
acreditava que os investidores tomavam decisdes racionais. Estudei em
uma escola que, apesar de longe de Chicago (Glasgow, Reino Unido),
defendia fortemente essa teoria. Naqueles tempos em Glasgow, quem
ousasse pensar em algo diferente repetia 0 ano direto e perdia todos 0s
amigos.

Ai veio o Thaler com suas ideias revolucionarias e deu-se inicio a uma
grande batalha no pensamento financeiro. No livro, ele conta essas
batalhas intelectuais com os dragdes de Chicago (e seus discipulos) e
como a sua nova teoria ia mudando a cabeca das pessoas. Muito legal
isso. O livro é uma delicia (para quem gosta, esta vendo o figado
chegando?).

Ele ainda compartilha um pouco as experiéncias e a vida no campus.
Teve uma época que eu quis seguir a carreira académica. Bem, néo
aconteceu. Mas pensar em financgas, desenvolver modelos de
otimizacdo, planilhar Markowitz, escrever artigos sobre alfa, beta,
rebalanceamento, risco, publicar sobre opg¢des e Black & Scholes me
traz felicidade. Escrever esse livro me traz felicidade!
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Moral da histdria: ler Misbehaving € divertido. Em muitos sentidos.
Mas ndo € para todo mundo. Acho que a maioria das pessoas que
comecou a ler nem chegou perto da metade. Ai entra o figado
acebolado.

Aqui no Mercado Central de Belo Horizonte tem um boteco que serve
figado acebolado aos sédbados. Fica lotado, entupido de gente. O
pessoal vai la para comer (figado acebolado, 16gico), tomar cerveja e
jogar conversa fora. Eu detesto figado. Ndo gosto nem de pensar no
cheiro. Ndo adianta, ja tentei varias vezes, mas ndo desce.
Simplesmente ndo consigo.

Para mim, Misbehaving é uma caixa de Suchard meio amargo
(simplesmente o melhor chocolate do mundo). Sou chocdlatra convicto.
Como estava “receitando” muito do livro resolvi 1é-lo novamente, mas
dessa vez fiz um esforco para ler do ponto de vista das pessoas que
estavam me fazendo aquelas perguntas. Ler aquele livro do ponto de
vista mais critico.

Descobri que o livro era um gigante prato de figado acebolado.
Reconheco. Delicioso para quem gosta, mas intragavel para quem néo
gosta. Além disso, se vocé gosta de figado acebolado, certamente ja
comeu. Se voce se interessa por finangcas ou economia certamente ja leu
o livro. Se ndo gosta nédo leu, ponto. Ndo adianta eu te falar para ler.
Vocé até tenta, mas nao desce, ndo é? No final das contas, eu ndo
estava ajudando ninguém.

Cometi o viés comportamental do figado acebolado. Esse viés faz vocé
pensar que todo mundo pensa como vocé. Sabe como é? Vocé compra
uma acdo que estd muito barata, nem d& para acreditar de tdo barata que
ela esta. S6 que ela continua barata e as vezes fica mais barata ainda.
Entdo vocé pensa: “nossa como o “mercado” ndo esta vendo essa
mamata?”’. Figado acebolado: nem todo mundo pensa como VOCE ou
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gosta do que vocé gosta. Quem sabe é vocé quem ndo esta vendo que
figado e péssimo? Bem, explicarei isso depois, com mais calma.

Entdo peco desculpas para todas as pessoas que mandei ler
Misbehaving e, para me redimir, resolvi escrever esse livro para te
contar, da forma mais simples e direta possivel, 0 que vocé precisa
saber sobre economia e finangas comportamentais para entender como
sua cabeca pensa e como vocé toma decisao de investimento. Isso é
muito importante se vocé ndo quer perder dinheiro, descobrindo as
coisas certas, mas fazendo as coisas erradas. E tem um detalhe: em
2015 Thaler se tornou Presidente da Associacdo Americana de
Economia e em 2017 ele ganhou um Prémio Nobel!
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DRAGOES E REBELDES

A base da economia moderna foi fundamentada por Adam Smith
(nome do prédio onde estudei finangas na Escocia). Keynes seguiu e
ampliou os conhecimentos. O time de Chicago, composto por Varios
professores, quase todos ganhadores de um Prémio Nobel, criou a base
para teoria financeira Efficient Market Hypothesis (EMH), ou Hip6tese
do Mercado Eficiente, que postula:

1- Todos os precos refletem todas as informacdes disponiveis.
2- Nao é possivel ganhar do mercado, consistentemente, no longo
prazo.

Essa teoria foi, e ainda €, largamente usada em financas. Inimeros
estudos foram feitos ao longo das décadas testando essas hipoteses. Ela
pressupde que sempre que algo é comprado ou vendido ele esta sendo
negociado pelo preco justo, e que ninguém pode alegar que esteja
comprando caro ou barato. Assim, quando vocé faz um investimento de
risco, suas chances de ganhar dinheiro sdo iguais as de perder. Serad?

Apenas novas informagdes podem mudar o preco de um ativo. Essa
afirmacéo implica que o prego de qualquer acéo estad sempre ajustado e
que ele é igual ao seu valor. Se vocé tem duvidas sobre a diferenca do
valor e o preco de uma agéo, la no meu canal do Instagram
(@lauro.invest), Youtube e Facebook tem um video explicando, seu
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titulo é: Acéo — Preco e Valor. O preco da agdo mudara s6 quando
novas informacdes, que ainda ninguém conhece, forem divulgadas.

Ja a afirmacdo de numero dois é dificil de ser contestada na pratica, ao
menos para 0s mercados financeiros mais desenvolvidos. 1sso porque
neles a maioria dos investidores, incluindo os profissionais (fundos de
investimentos e fundos de pensao), ndo conseguem no longo prazo ter
uma rentabilidade significativamente maior que a apresentada pelos
indices de mercado.

A internet esta cheia de discussdes sobre esses temas. Muitos contra e
outros tantos a favor dessa hipotese. Se vocé perguntar para a pessoa
que vende fundo de a¢des, em qualquer lugar do mundo, ela vai te falar
que tudo isso é uma grande bobagem. Mas se vocé estudar com calma o
fundo que ela vende, vocé pode descobrir que, no longo prazo, isso nao
é tdo bobagem assim.

Eu fiz um estudo sobre consisténcia de alfa de longo prazo no Brasil e
consegui mostrar que aqui tem gente que consegue, consistentemente,
ganhar mais do que o IBOVESPA. Parece gque os dragdes de Chicago
n&o voam pelos nossos ares. Quando eu fiz esse estudo, confesso,
estava torcendo para provar que ndo existia alfa consistente no Brasil,
mas ndo foi esse o resultado que alcancei. Se vocé ndo sabe o que €
alfa, d& uma olhada no meu video sobre alfa e beta 14 nos meus canais
de midia social, seu titulo é: Quer Ganhar Dinheiro Na Bolsa? Analise
Fundamentalista. O video que fala sobre alfa se chama: Como Ganhar
Dinheiro Na Bolsa: Alfa.

Essa teoria parte do pressuposto que as pessoas e 0s investidores sdo
frios, racionais e sabem avaliar sempre 0s riscos e possibilidades de
retorno de qualquer investimento, desde encontrar uma nota de R$
50,00 no chdo até investir em uma empresa que acaba de nascer na
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Indochina. Essas pessoas frias, calculistas e racionais Thaler chama de
Econs.

Depois veio a teoria de Markowitz, que mostrava como montar uma
carteira de investimentos eficiente, a relacdo entre o risco de todo o
mercado e de uma acdo (ou investimento) em particular e como o preco
dessa acdo deveria se comportar, considerando que nenhum Econ
tomara risco sem ser compensado “de forma justa” por ele. Eu ja usei
muito essa teoria e tenho que confessar que ainda uso muito quando
vou investir meu dinheiro ou ajudar algum cliente a investir o seu.

O Econ busca por justica na relagdo entre o risco e o retorno de um
investimento. Esse conceito ndo foi discutido em profundidade por
Markowitz, mas permeia toda a sua teoria. Vamos supor que o risco do
mercado (medido de alguma forma maégica) seja de 5 e que o retorno
gue um investimento deve gerar (medido da mesma forma) seja de 5.
Vamos ainda supor que esses valores estdo precisamente corretos.

Dessas suposi¢des podemos dizer que para cada 1 de risco que
assumimos, somos recompensados com a expectativa de ganhar 1. Se
vocé fizer esse investimento vocé pode ganhar 5, perder 5, ganhar 0 ou
1, muitas combinagdes possiveis. Ninguém sabe quanto vocé ganha ou
perde simplesmente porque existe risco no investimento, como na vida
real.

Nesse mundo de Econs, portanto, ndo pode existir uma agdo com o
risco de 4 e o retorno de 5. Se isso acontecer, eles identificardo a
oportunidade imediatamente e comprardo essa acao desesperadamente.
Com o aumento da demanda o precgo dela sobe, diminuindo o seu ganho
esperado, até que o risco dela suba ou o seu retorno esperado caia para
uma proporg¢éo de 1:1. O preco dela vai subir e 2 medida que ele sobe o
retorno esperado cai, chegando num equilibrio, digamos 4,5 para 0s
dois.
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Linda dessa teoria. Sua principal contribuicdo para o mundo das
finangas, muito valido até hoje, é que se vocé misturar varios
investimentos, na proporcéo certa, sua carteira tera 0 melhor retorno
possivel para o risco assumido. Mas isso é tema para outro livro.

Esse conceito incomodava Thaler porque ele sabia que os Humanos
“normais” ndo agem assim. Aqui estou usando o termo Humano como
o contrario de Econ, ou seja, uma pessoa que nao tem um computador
I6gico na cabeca ditando as regras para toda e qualquer tomada de
decisdo. Uma pessoa que toma decisfes com base em impressdes,
emoc0es e visdes parciais da realidade. Humanos.

Na verdade, as pessoas tomam decisdes de forma bem imprevisivel e
nada racional. Elas cometem erros. Mais importante ainda, as pessoas
cometem 0s mesmos erros ao longo do tempo. Por isso, esses erros
acabam por se tornar previsiveis, podendo ser corrigidos. Conforme
minha experiéncia, eu prefiro dizer que esses erros podem ser
controlados, mas nunca eliminados. Nossa mente sempre encontrara
uma forma de “cortar caminho” para uma decisdo subotima. Te explico
isso com mais detalhes a frente.

Vamos a um exemplo. VVocé esta andando na rua e encontra uma nota
de R$ 50,00 no chéo, pega essa nota e sente um gosto de “dinheiro
facil”. A maioria das pessoas vai gastar esse dinheiro de forma
totalmente irracional, comprando coisas desnecessarias, vai usar esse
dinheiro de forma compulsiva exatamente porque ele ndo “parece” ser
0 mesmo tipo de dinheiro que aquele proveniente do seu salario.

Um Econ trata esse dinheiro da mesma forma que ele trataria qualquer
“outro dinheiro” que ele tem. Ao pegar a nota, ela se mistura a toda a
sua riqueza, como uma gota de agua que é colocada num copo ja quase
cheio, néo se diferenciado em nada do resto da sua riqueza e como
parte da mesma, sera gasto de forma idéntica.
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Um Econ sempre se comporta racional e previsivel, respondendo
sempre da mesma forma quando opgdes similares Ihes séo oferecidas.
J& os Humanos ndo: eles agem de forma inesperada e quando revivem
as mesmas situagdes do passado eles podem tomar decisdes muito
diferentes. Tudo depende da circunstancia e situacdo em particular.

Vamos a mais um exemplo. VVocé finalmente conseguiu juntar dinheiro
suficiente para ir naquele restaurante chique (e caro) que tem vontade.
Come uma entrada e um prato principal. Toma uma garrafa de um bom
vinho. Uma delicia. O restaurante € mesmo muito bom. VVocé esta super
satisfeito e pronto para voltar para sua casa. VVocé pede a conta. O
garcom entdo sorri e diz: “O senhor acabou de ganhar uma sobremesa
gratis, ou se preferir um café. Pode escolher o que quiser.” Ele lhe
entrega o cardapio. Uma sobremesa custa, em média, R$ 45,00. O café
custa R$ 8,00. Lembre-se que esté satisfeito e ndo planejava comer
sobremesa. O que vocé faz?

1- Pede uma sobremesa de R$ 60,00 (acima da média);

2- Pede a sobremesa que mais te agrada (independente do preco);
3- Pede a sobremesa mais barata (abaixo da média);

4- Pede um café (aquele de R$ 8,00);

5- Agradece e ndo pede nada.

Qual foi sua escolha? O que vocé faria? A maioria dos Humanos
escolhe a opcdo 1 ou 2. Estou satisfeito, mas como recusar uma oferta
dessa? Um Econ escolhe a 5: agradece e ndo pede nada. Pode até
mesmo pedir um café, principalmente se ele ja tem costume de tomar
um café depois das refei¢bes. Para o0 Econ essa oferta ndo tem qualquer
valor. Melhor ainda, um Econ de verdade pediria para o garcom dar a
ele um vale desconto para a proxima visita.

Thaler estava obcecado com a constatacdo de que pessoas nao sao
Econs e ndo tomam decisdes racionais. Além disso, diante de uma
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mesma situagao vivida no passado uma pessoa pode, e na maioria das
vezes vai, tomar uma decisédo completamente diferente. Muito (n&o
tudo) depende da circunstancia e da forma como as opg¢des sao
apresentadas.

Essa busca o levou a trabalhar com vérias outras pessoas brilhantes,
especialistas em psicologia e economia. Depois, se juntaram ao grupo
advogados, financistas e administradores (dentre outros). Eu devia
nominar aqui todos aqueles que fizeram importantes contribui¢des para
essa “nova ciéncia”, mas a lista € longa. Vamos chamar esse grande
grupo de Rebeldes.

Agora que voce€ ja leu um pouco e conhece o “gosto do figado” eu
posso te recomendar ler o livro Misbehaving. Se é para o seu paladar,
va em frente e deguste. Caso contrario, vamos continuar aqui falando
sobre o assunto de uma forma mais simples e concisa. Nesse livro vou
te apresentar 0s principais vieses comportamentais (erros) dos
investidores e 0 que vocé faz para ndo sofrer tanto com eles. Esse
assunto ndo esta no livro do Thaler.

Os Rebeldes queriam entender como pessoas normais tomam deciséo e
0 que isso impacta na vida das pessoas. Principalmente, como podemos
desenvolver uma nova teoria econdmica levando em conta o
comportamento de Humanos e nao de Econs.

Os Rebeldes fizeram centenas de testes para entender como pessoas
como eu e vocé tomam decisdes. Eles descobriram que temos
problemas para decidir quando as op¢des sdo muitas (ou poucas). E
tipo aquele menu de restaurante chinés, sabe? Tanta coisa que leva um
tempdo para escolher. Tem coisa & que nem déa para sabe o que é.

Também descobriram que quando o assunto é dinheiro, nem sempre
pensamos da maneira “correta”. Ele d4 o exemplo do vinho. Tem vinho

Lauro Araujo

14




(principalmente o Bordeaux) que vai ficando mais caro quando ele fica
velho. Vamos supor que vocé comprou uma caixa de vinhos por R$
50,00 a garrafa e guardou em casa. Depois de 6 anos, descobriu que ele
esta valendo R$ 300,00 a garrafa e que vocé pode vendé-lo por esse
preco (tem gente que faz esse tipo de investimento no mercado de
vinho). O que vocé faria se tivesse esse vinho: venderia ou beberia?

Esse fato aconteceu com um professor de economia americano e ele
tomou os vinhos. Perguntado se ele pagaria R$ 300,00 por uma garrafa,
ele riu e falou: “Que isso, acha que sou rico? Nunca pagaria R$ 300,00
numa garrafa de vinho.”

E, mas ele bebeu. Que diferenca isso faz? O vinho de R$ 300,00 estava
incorporado na sua riqueza e, quando ele bebeu ficou R$ 300,00 mais
pobre, a cada garrafa. Entdo ndo seria a mesma coisa que pagar R$
300,00 pela garrafa? Louco isso, ndo? Lembre-se que ele era um
professor de economia e estava agindo como Humano e ndo como
Econ! Um Econ s6 beberia o vinho se ele o comprasse (dele mesmo,
nesse caso) por R$ 300,00. Esses Humanos sdo muito estranhos...

Os exemplos seguem. VVocé conseguiu comprar por R$ 300,00 um
ingresso para um show que esgotou super rapido. O mercado paralelo
de ingressos esta pagando R$ 1.000,00 pelo ingresso igual ao seu. Vocé
pagaria R$ 1.000,00 para ir ao show? Se for, pagara R$ 1.000,00
porgue esse € o valor do ingresso! Mas nés, Humanos, vamos ao show
pensando que pagamos R$ 300,00. Um Econ sabe que o show esté
reduzindo sua riqueza em R$ 1.000,00. Quem sabe ele vai aproveitar
muito mais que nos, ndo? Isso é o que chamamos de custo de
oportunidade, muito importante em financas.
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Os Rebeldes comecaram a descrever comportamentos naturalmente
normais nos Humanos que seriam vistos como uma enorme burrice
para um Econ. Surgia a base da economia comportamental que mudou
a vida de muitas pessoas.

Eu estudo muito o marketing digital. Hoje o assunto mais popular séo
0s gatilhos mentais. Eles sdo fruto desse entendimento desenvolvido
pelos Rebeldes. Eles sdo gatilhos que disparam determinados
comportamentos descobertos nesse novo campo da ciéncia.

Vou listar alguns desses comportamentos muito comuns em Humanos e
que sdo interessantes. Varios deles sdo a base para finangas
comportamentais, que eu vou te contar mais para frente.

O EFEITO DE POSSE (ENDOWMENT EFFECT)

No passado, no Brasil, ndo era raro vocé receber um desconto se
pagasse em dinheiro. Pensado nisso, suponha uma situacdo em que a
promogc&o so vale para pagamento a vista, em dinheiro. Muitas lojas
anunciam essa grade oportunidade. Na maioria das vezes as pessoas
adoram essa oportunidade.
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Agora pense na situagéo inversa. Vocé entra na loja e te cobram
acréscimo para pagar parcelado. VVocé vai se sentir mais pobre: €
dinheiro que sai do seu bolso.

Para um Econ, desconto ou acréscimo é a mesma coisa. Se ha desconto
para pagar a vista, o Econ sabe que o prec¢o a vista ndo é aquele
anunciado, e sim o pre¢o com desconto.

Esse comportamento é chamado, pelos Rebeldes, de efeito de posse.
Lembra do caso do ingresso para o show? Vocé pagou R$ 300,00 em
um ingresso que vale R$ 1.000,00. Mas vocé nunca pagaria R$
1.000,00 para assistir ao show. Como vocé ja possui 0 ingresso, e muito
provavelmente nem esta mais pensando naqueles R$ 300,00 que
gastou, voceé vai ao show tranquilamente.

O efeito posse te deixou R$ 700,00 mais pobre. Pense nisso.

O EFEITO EU JA SABIA

Depois que as coisas acontecem fica facil ver o claro caminho dos fatos
que levaram aquela situacdo. Na data em que escrevo o livro, meados
de 2020, estamos vivendo uma grande pandemia (escrever esse livro
me mantem desafiado intelectualmente e me ajuda a enfrentar o
isolamento social). J& no final de dezembro de 2019 os primeiros sinais
do problema apareciam. Em janeiro, ja estava em alguns jornais o risco
do virus. Foi no feriado do carnaval, literalmente de um dia para o
outro, que o mercado entrou em panico e todas as bolsas de valores
mundiais desabaram mais de 30%.
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Hoje, no meio da crise, muita gente olha para tras e diz que sabia que
1SS0 1a acontecer. Se vocé sabia que tudo isso ia acontecer, como nao
ficou trilhardario? Olhando friamente os fatos, as dicas da crise
estavam circulando, o mundo podia ter visto. Mas ninguém viu.

Esse efeito também ¢ chamado aqui no Brasil de “engenheiro de ponte
feita”. Depois de pronto fica facil saber como faz.

Ele é muito perigoso para os investidores e influencia varios
comportamentos ruins. Sabe Magalu? Subiu 70%. Claro que ia subir,
como sou burro assim que ndo vi? Depois que 0 preco da ac¢ao subiu,
fica facil saber por que subiu. Descobrir qual a proxima acgao que subira
70% € o que realmente interessa.

EFEITO EU SEI COMO E (HEURISTICS AND BIASES)

Somos limitados em milhares de formas. Nossas experiéncias,
capacidade intelectual, tempo, maturidade, campo de percep¢ao e por ai
vai. E normal buscarmos algo que chamamos de regra geral para avaliar
eventos e tomar decisdo. A regra geral, como o proprio nome diz, é
algo que se aplica a muitas coisas, mas pode muito bem néo se aplicar
ao Nnosso caso especifico. Toda regra tem uma excecao.

Quando nos deparamos com uma situag¢do que nos obriga a tomar uma
decisdo, ou resolver um problema, buscamos uma regra geral que pode
ser aplicada.

Pedreiros sao mestres para falar que sabem como fazer, quando na
verdade eles estdo apenas tentando resolver um problema com uma
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solucdo que eles conhecem e sabem como fazer. O foco aqui € na
ferramenta e ndo na solugdo. O resultado quase sempre € péssimo.

Entendo que esse comportamento de emprego da regra geral, ou o tal
“deixa que eu sei como ¢ que faz”, pode te ajudar a ver COMO as
pessoas reagirdo a um determinado fato.

TEORIA DO PONTO DE VISTA (PROSPECT THEORY)

Agora entramos em um conceito muito importante na economia e
financas, ele esta muito relacionado em como os Humanos atribuem
valor as coisas. Tentarei explicar da forma mais simples possivel.

Vamos supor que vocé esta de férias com amigos em uma maravilhosa
cidade de praia no Nordeste. Vocé descobre que tem uma praia
paradisiaca, longe do local em que estdo hospedados. Fica a 1,5 horas
de carro do hotel e é deserta. Vocés resolvem alugar um carro e ir
conhecer.

Chegando 14, a praia é muito melhor do que vocés esperavam. Linda!
Tudo vai bem até alguém perceber que vocés ndo levaram nada para
beber. Sol, mar, calor, a sede esta apertando. De repente aparece um
Econ vendendo cerveja (se vocé ndo gosta de cerveja pense em uma
agua de coco ou sua bebida preferida). Lembre-se, vocé estd morto de
sede e sair para comprar uma cerveja significa dirigir por 1,5 horas.

Quanto esse Econ vai te cobrar pela cerveja? Provavelmente uns R$
15,00. Vocé pode até negociar, mas muito provavelmente (muito
mesmo) vocé vai comprar. VVocé compra e toma. Estava maravilhosa.
Gelada, tudo de bom.
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Ent&o o Econ te oferece uma segunda cerveja. Mais uma cairia bem,
mas estd muito caro e vocé ja matou a vontade. O Econ sabe disso. Ele
te oferece a segunda por R$ 10,00. Opa, um 6timo negdcio, um
desconto de R$ 5,00! Por R$ 15,00 é caro, afinal vocé ja tomou uma.
Mas R$ 10,00 ¢ legal. A préxima ele te vende por R$ 8,00, e assim
sucessivamente. Nessa altura vocé estd bébado e as cervejas estdo
saindo por uns R$ 4,50. S0 para esclarecer, vocé ndo esta dirigindo o
carro. O seu amigo que dirige nao bebeu e ja quer voltar para o hotel. O
resto da turma curte muito e o Econ esté feliz da vida. Ele maximizou o
lucro dele.

O grafico 1 mostra a funcéo de utilidade, explicada no exemplo acima:

Utilidade
10
8 ::::
Para gquem ja matou a

6 B
vontade, o valor & menor.

Utilidade

]

2 Para quem n3o tem nenhuma cerveja,
a primeira tem muito valor.

0
0 4 10 16 22 28 34 40 46 52 58 64 70 76

Riqueza

Grafico 1: Funcdo de utilidade simples.

Esse grafico mostra que, quando temos pouco de algo que queremos
(dinheiro por exemplo) uma pequena mudanca vale muito, e a linha é
muito inclinada. Sair de zero cervejas para uma nos da uma utilidade de
1. Agora, se vocé tem muitas cervejas, digamos umas 70, uma a mais
faz sua utilidade sair de 9 e ir para 9,1. Essa tltima cerveja tem o valor
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de 0,1. Quando ganhamos uma unidade de algo que n&o temos, ficamos
muito felizes. Se ja temos 10 e ganhamos mais um, sem duvida ficamos
felizes, mas nem tanto quanto o primeiro.

Pense que toda a sua riqueza é de R$ 100 mil. Vocé ganha na loteria
um prémio de R$ 50 mil. Opa, fica muito feliz! Mas pense no Bill
Gates (dono da Microsoft): se ele ganhar R$ 50 mil em um prémio de
loteria, muito provavelmente ele ndo ficara tdo feliz como vocé.

Pois é, essa tal de funcédo de utilidade funciona para todos, Humanos e
Econs.

Agora, ela funciona tanto para a alegria quanto para a tristeza. Se vocé
achar uma nota de R$ 50,00 na rua faz vocé ficar feliz, caso a perca,
ficara triste. Mas ai esté a diferenca. Para um Econ a quantidade de
alegria que ele sente ao encontrar uma nota de R$ 50,00 na rua é igual a
quantidade de tristeza que ele sente quando perde uma nota de R$
50,00.

O Gréfico dele seria:

Econ

Utilidade
[ (R S CT S SR S, "

-80-70-60-50-40-30-20-10 O 10 20 30 40 50 &0 70 80

Rigueza

Gréfico 2: Utilidade de um Econ
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Note nesse grafico que as curvas acima e abaixo do 0 sdo simétricas,
uma € igual a outra, ela s6 esta espelhada. Entdo, se o Econ achar uma
nota de R$ 50,00 na rua ele tera uma felicidade de 5,73 unidades. Se ele
perder a mesma nota, ele terd 5,73 unidades de infelicidade. Isso serve
para um Econ, mas para os Humanos € bem diferente.

O gréfico para um Humano seria:

Humano

65 1
45 +
25 +
05 +
.1“5 4
-3,5 +
-5,5 +
7.5 +
9,5 -

-80-70-60-50-40-30-20-10 0 10 20 30 40 50 60 70 80

Rigqueza

Utilidade

Gréfico 3: Funcédo de Utilidade de um Humano

Para um Humano, a alegria de achar R$ 50,00 é igual a 5,73 unidades.
Mesma que o Econ. Mas se ele perder, sua infelicidade sera de 6,97
unidades.

Vou parar por aqui. O estudo da funcédo de utilidade foi, e ainda é, tema
para teses de doutorado. Ela é, na minha opinido, uma das coisas mais
importantes em economia. O que eu te contei ja é suficiente para vocé
entender como funciona a cabeca do Humano.

O que os Rebeldes mostraram é que, para 0 Humano, a perda déi muito
mais do que o ganho déa prazer. Faz sentido isso, ndo é? N&o para um
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Econ e os Dragdes. Em investimentos, essa observagdo é
importantissima e explica muito a reagdo dos Humanos diante de uma
grande crise. Veja o que aconteceu quando a COVID-19 bateu no
mercado. Pois é. Muita dor e muita a¢&o, varios circuit breakers em um
mesmo dia.

E isso (agir como um Humano) ndo é nem certo nem errado. Muito
importante vocé entender isso e ndo julgar esses comportamentos. O
julgamento de um comportamento “tipicamente Humano” pode te levar
a uma negacao, o0 que ndo vai te ajudar em nada no ganho de dinheiro
no mercado financeiro.

Minha funcdo de utilidade é muito humana. Sei la, acho que € genético.
Afinal, mineiro detesta perder dinheiro. Esse viés comportamental me
atrapalha muito, principalmente quando eu operava day trade. Para
ganhar dinheiro com opera¢des muito curtas vocé tem que saber perder.
Aprenda a perder dinheiro. Se vocé ndo sabe perder dinheiro, e vocé vai
perder operando no mercado financeiro, isso é uma certeza, fica muito
mais dificil ganhar. Assunto para depois.

CONTABILIDADE MENTAL (MENTAL ACCOUNTING)

Tem mais uma coisa no livro do Thaler que eu acho importante
explicar: Contabilidade mental.

VVamos voltar ao exemplo do ingresso para o show. Relembrando, vocé
pagou R$300,00 e agora pode vende-lo por R$ 1.000,00. Caso venda o
ingresso por R$ 1.000,00, o que faria com o dinheiro? Compraria
roupa? Viajaria? Ou iria ao show?
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Para tudo na vida existe um custo de oportunidade. Que € o que vocé
deixou de fazer para fazer aquilo que vocé decidiu fazer. Estou
gastando muitas horas para escrever esse livro para vocé. Qual o custo
disso para mim? Bem, ndo assistir minha série predileta no Netflix, ndo
dormir mais horas, ndo passar mais tempo com minha familia. Se néo
estivesse em confinamento, poderia sair e curtir um final de semana
numa pousada legal, cozinhar um almoco especial.

Escrever esse livro pode ndo ter, para mim, um custo financeiro (na
verdade tem, pois poderia estar trabalhando para um cliente, ou terei
que deixar de fazer outras coisas para estudar a carteira de um cliente)
mas tem um custo de oportunidade: tudo aquilo que eu faria se ndo
estivesse no computar escrevendo.

Um Econ sempre considera os custos de oportunidade. VVocé considera?
Quando vocé vai para o bar beber e bater papo com o0s amigos vocé nao
esta estudando, ndo esta olhando seus graficos, ndo esta avaliando seus
trades passados. Um Econ vai ao bar, mas s depois de fazer as coisas
“de maior valor” para ele. Além disso, ele atribui valor as suas acoes de
uma forma diferente de um Humano.

A chave aqui é entender como nos atribuimos custos para as coisas que
“queremos fazer” e aquelas que eles “deveriamos fazer”. Vocé sabe,
com toda certeza, que vocé tem que estudar o gréafico do dolar mais a
fundo, mas, mesmo assim, vocé decide ir para o bar. O valor de estudar
o grafico ¢ menor que o valor de ir para o bar. O tal do “eu merego um
descanso”. Os Econs ndo pensam assim. Ele merece ganhar mais
dinheiro amanhé. Viu a diferenca?

Na nossa contabilidade mental o preco (ou valor) de uma mesma coisa
pode mudar dependendo da situacdo. Vocé sabe que o valor de estudar
mais o grafico do délar e estimar a tendéncia da taxa de cambio é mais
importante que ir para o Mercado Central comer figado acebolado
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tomando uma cerveja falando um monte de bobagem com os amigos.
E, mesmo assim nds vamos. Naquela hora, o valor de ir ao Mercado é
maior. Amanhé&, quando os mercados abrirem (tanto o financeiro
quanto o central), muito provavelmente vocé estara na frente do seu
computador lendo os gréaficos. O valor do mercado financeiro €, agora,
maior que o valor do Mercado Central.

Um dos pratos prediletos do meu pai era filé a cavalo (bife com ovo,
para quem nao sabe). Um boteco vende um 6timo (na verdade
maravilhoso) bife com ovo por R$ 15,00. Um restaurante chique vende
o mesmo filé a cavalo por R$ 50,00. Vocé vai no restaurante e come 0
prato, satisfeito da vida. Nao sai de la indignado, pensando que foi
assaltado. Ou sai? Pois é, na nossa cabeca a mesma coisa pode ter
valores (e pre¢os) bem diferentes. Isso € contabilidade mental. SO para
esclarecer, eu gosto de bife com ovo, entdo se vocé me convidar para
jantar na sua casa, esté ai a dica. Mas lembre-se: nada de figado, por
favor.

VVamos voltar ao exemplo do ingresso para o show. Vamos supor que
no dia do show vocé ndo acorda bem e acaba ndo indo. VVocé fica triste
e sente que jogou aqueles R$ 300,00 (ndo R$ 1.000,00, o valor correto
do ingresso) no lixo. Para um Econ isso ndo faz o menor sentido. N&o ir
ao show ndo te faz mais pobre. Ndo vender o ingresso por R$ 1.000,00
é que te faz! Tudo bem vocé ficar triste por ndo ir ao show, mas nao por
ter jogado dinheiro fora. Nossa contabilidade mental exige uma
compensagio. E assim que funciona, até mesmo quando compramos
uma acdo que cai de preco. O valor pago é irrelevante, o que importa é
o valor hoje, o risco e o retorno esperado no investimento.
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VOCE GOSTA DE MARSHMALLOW?

Para terminar essa parte, quero falar mais uma outra coisa. De uma
forma geral, nosso cerebro esta programado para ter uma atitude de
agarrar todas as possibilidades que estiverem ao nosso alcance. Essa
programacéo cerebral fez o ser humano conseguir sobreviver ao longo
dos milénios. L4 na época das cavernas ndo perdiamos nenhuma
oportunidade de comer ou conseguir abrigo. Diante de uma
oportunidade, agiamos imediatamente, instintivamente.

Mas hoje as coisas sdo diferentes. Uma oportunidade hoje pode
significar menos oportunidades amanha, principalmente quando o
assunto é dinheiro. O pessoal de marketing sabe bem disso e usa essa
atitude mental para nos fazer comprar algo que ndo precisamos. Eles
rotulam a venda como uma oportunidade imperdivel. Pronto, comprei
mais um sapato que eu ndo preciso.

Essa atitude mental faz com que a gente atribua muito mais valor para
algo que temos agora do que a possibilidade de ter mais no futuro. Ter
mais um sapato hoje € mesmo mais importante do que ter mais dinheiro
para se aposentar com conforto? Aposentadoria estd muito longe.
Dificil atribuir um valor para algo que esta longe no futuro.

Na gratificacdo imediata ter agora é mais importante que ter no futuro.
Psicologos testaram esse comportamento com varias criancas, que ficou
conhecido como o teste do marshmallow. Nele, os pesquisadores
oferecem duas opc¢des as criancgas: ter um marshmallow agora ou
esperar algum tempo (ndo muito) e receber dois depois. Segue o link
para um dos videos do experimento: https://youtu.be/77XIyD0OYTqU .
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https://youtu.be/77XIyD0YTqU

Normalmente investidores vendem investimentos ganhadores muito

cedo para colocar o dinheiro no bolso agora. Pense nisso. S6 com muita

disciplina e planejamento vocé vencera a gratificagdo imediata e ndo
comprara aquele sapato que esta em uma promocao imperdivel. Mil
desculpas se eu soar sexista para vocé, mas pela minha experiencia o
exemplo do sapato funciona bem para mulheres, ndo é? Nunca
encontrei uma que dissesse que tem mais sapatos do que precisa. Os
homens néo ficam de fora. E dificil resistir a um aparelho eletrénico.
Em algum video no meu canal ja contei a histdria do telefone sem fio
com secretaria eletronica que comprei compulsivamente quando
morava em Chicago. Todos sofremos de gratificagcdo imediata.
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PERDENDO EM GRANDE ESTILO

N&o escutar o que os Rebeldes falam fara vocé perder em grande etilo,
mesmo que nao seja um agressivo investidor nos mercados financeiros.
Nossos padrdes de compra e consumo Sa0 muito guiados por essas
programacdes ndo racionais. Ndo somos Econs, isso é fato. Reconheca
0 Humano em vocé e fique atento ao seu processo de tomada de
decisdo quando vocé gastar ou investir dinheiro.

Vamos as coisas mais praticas para investir melhor.

CHEGA DE REBELDIA

Bom, o livro do Thaler esta cheio de modelos, testes e exemplos das
diferencas de comportamento Humano “normal” para o dos Econs,
postulados pelos DragBes. Mostrando que o mundo dos Humanos é
diferente. Esses “novos” comportamentos descrevem melhor o mundo
em que vivemos. Parece que 0s Rebeldes estdo ganhando (de fato,
varios deles ganharam um Prémio Nobel).

Se vocé conseguiu ler até aqui, parabéns! O figado acebolado acabou e
espero que seu esforco tenha sido recompensado, ou seja, vocé
descobriu que € um Humano e que ndo pensa nem age como um Econ.
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Vocé, como eu, sofre com vieses comportamentais que nem sempre te

levam a tomar as melhores decisdes. No mercado financeiro, isso é
igual a perder dinheiro. VVocé esta aprendendo como perder dinheiro.

Vamos seguir em frente que eu vou te contar um pouco mais sobre
financas comportamentais. Matéria obrigatdria, na minha opiniéo, a

qualquer curso de trading. Aliés, hoje, a Unica que realmente interessa.
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SEU MAIOR INIMIGO: VOCE

MATANDO DRAGOES

Sun Tsu, um General Chinés, disse que “quem derrota seus inimigos €
2 b

forte. Quem vence a si mesmo ¢ invencivel.” Pense nisso com muito

cuidado e calma.

Tomamos decisdes erradas. Isso é um fato em nossa vida e temos que
lidar com isso. E aqui ndo estou falando de erradas no sentido de bem e
mal. Aqui uso o ruim que é anténimo de 6timo. Esse 6timo significa
otimizar o resultado (maximizar, levéa-lo ao extremo). Um errado sem
julgamento de valor, um errado do tipo “nao funcionou”, “ndo tivemos
o resultado, o melhor resultado que esperavamos” ou “nao foi tudo
aquilo que queriamos”. Vamos chamar essas decisdes de subotimas.
Entenda essa decisdo como aquela que néo te levou mais proximo aos
seus objetivos. Ela pode até ter sido boa. Fiz um investimento e ganhei

dinheiro, mas ndo tanto quanto poderia. Isto é subdtimo.

Espero que, lendo a parte um desse livro, vocé tenha percebido que em
nosso cérebro existem varias forcas atuando ao mesmo tempo no
processo de tomada de decisdo. E como se tivesse um monte de vocés
(ou eus) dentro da sua cabeca, cada um falando para fazer de uma
forma diferente. Aqui entra a citacdo que coloquei ali em cima. Temos
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gue vencer essas muitas vozes que nos levam a tomar decisoes
subotimas.

Voltamos ao exemplo da decisdo de ir para o bar. VVocé estd com
dificuldade de ler o gréafico do ddlar. Sabe que tem que tentar médias
diferentes, estudar as mudancas nos padrdes que estdo acontecendo
(idealmente identificar novos padrdes futuros), trabalhar com linhas
diferentes. Os suportes e resisténcias de Fibonacci parecem errados.
Suas linhas de momentum néo estéo funcionando.

Se vocé investe por prazo mais longo, buscando alfa, pode ser que
esteja analisando o resultado de uma empresa acompanhada que acabou
de sair, mas ndo consegue fazer com que 0s nimeros se alinhem com
suas analises anteriores. VVocé precisa se concentrar e olhar tudo isso na
esperanca de encontrar algum sinal importante. Tem um “eu” dentro de
VOCé que esta querendo encarar esse desafio agora e resolver esse
dilema. Mas bem nessa hora um amigo te liga e te convida para ir ao
bar. Outra voz surge: “Vamos |4 vocé esté cansado, trabalhou muito
hoje, voc€ merece!” (esse voc€ merece € matador). Tchau computador,
fui.

E assim que as coisas sd0. Fazer isso uma vez ou outra, nada de bom ou
ruim. Sem divida tem horas que mudar de ares, fazer algo totalmente
diferente, pode te ajudar a descansar, tirar o foco, dar tempo a seu
cérebro para pensar de forma diferente, pensar devagar. Mas se isso
acontece com frequéncia, ai o bicho pega. Um lado seu esta mais forte
do que o outro. Normalmente esse lado mais forte é aquele que sempre
diz, “ah vai 14 vocé merece...” Ai vem a procrastinagdo. Procrastinar
muito é péssimo, a0 menos na minha opinido. Se eu ficasse
procrastinando, esse ndo seria meu sétimo livro. Talvez nem seria o
primeiro.

Lauro Araujo

31




Quando operamos no mercado estamos normalmente estressados, sob
pressdo. Perdendo e ganhando dinheiro. E dinheiro que esta em jogo.
Na faculdade eu adorava jogar truco. Eu era muito bom nisso,
principalmente com um parceiro porque tinhamos um monte de sinais e
codigos combinados para jogar. Sempre ganhavamos. Ai tudo mudou,
comecamos a apostar dinheiro. De repente minha sorte mudou. Sera?
Claro que ndo. O Lauro que jogava para se divertir era um. O que
jogava para ganhar dinheiro era outro. Isso acontece.

Temos comportamentos destrutivos quando o assunto é dinheiro. Com
base nos conceitos apresentados na parte um, os cientistas mapearam e
explicaram esses comportamentos que nos levam a tomar decis6es
subdtimas. Conhece-los pode te ajudar muito. Eles se chamam vieses
de comportamento.

As vezes, um viés contradiz o outro. E assim mesmo, Somos pessoas
diferentes e reagimos de forma diferente, inclusive por isso mesmo que
sempre que alguém estd comprando uma acdo outro esta vendendo. Se
fossemos todos idénticos (Econs) ndo haveria qualquer negociacao,
correto?

Como esses vieses acontecem de forma diferente para cada pessoa, eu
vou, inevitavelmente, falar sobre eles do meu ponto de visa. Além
disso, mais de um viés pode estar atuando ao mesmo tempo. Isso
aumenta o desafio de entender como 0 nosso processo de tomada de
decisdo caminha. Fique atento.

Alguns vieses que vou apresentar fazem mais sentido para mim.
Outros, bem menos. Na realidade, alguns deles acho até mesmo pouco
relevantes. Lembre-se que estamos lidando com o comportamento
Humano, e que nesse campo a légica tem pouco espago, ndo sendo as
coisas simples ou lineares. Estar aberto para reconhecer os vieses e
conflitos naturais no processo de tomada de decisao vai te ajudar.
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Existem quatro coisas importantes que vocé e todos os investidores
precisam entender muito bem:

1-

N&o é incomum me deparar com uma situacao em que o cliente
ndo consegue tomar uma decisdo. Pode ser medo, inseguranca,
descrenga, falta de informacgdes complementares que confirmem
uma escolha (ou fatores emocionais e cognitivos) que fazem
com que ele postergue a decisdo. Entretanto, em investimentos,
ndo tomar uma decisdo é tomar uma decisdo. Que € a seguinte:
deixar o dinheiro onde est4 em detrimento de outro
investimento. Até mesmo deixar o dinheiro parado na conta é
uma decisdo, uma aposta que as condic¢des de investimento hoje
ndo estdo favoraveis e que logo essa fase passara e vocé
investird o dinheiro melhor (com mais retorno ou com menos
risco) depois. N&o fazer nada é uma decisao.

Os investimentos sdo mutuamente excludentes. A quantidade de
dinheiro que temos é limitado. Se vocé decide comprar uma
acao da Magazine Luiza, vocé esta deixando de comprar outras
acdes. Seu dinheiro é finito. Mesma coisa se vocé decide vender
um contrato futuro de délar. Ao fazer isso vocé tem que
depositar margem e ndo tera dinheiro para comprar uma op¢ao
de BOVAL1 ou um futuro de taxa de juros. Ou entdo voceé esta
limitado pelo tanto de risco que assume. Decidir investir em
algo € abrir mdo de investir em outras coisas. Nosso dinheiro é
limitado e o mercado oferece milhares de oportunidades.

Vocé ndo precisa descobrir todas as étimas oportunidades que o
mercado oferece. Especialize-se em um tipo de investimento ou
em um grupo de empresas. Nao da para olhar tudo e investir em
tudo. N&o fique correndo atrés dos lucros que outras pessoas
tiveram.

VVocé ndo tem que acertar em todos os investimentos que faz. O
investidor de sucesso sabe como perder pouco quando ele esta
errado e ganhar muito quando esta certo. Alguns poucos e
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grandes acertos em investimentos fazem toda diferenga se vocé
n&o perde muito quando esta errado. E muito melhor fazer
poucas negociagdes e investir apenas naquilo que voceé esta
mais seguro. Fazer um monte de pequenas apostas que ndo séo
Otimas ndo vai te ajudar a ganhar mais dinheiro. Se seu negdcio
é day trade, ndo se obrigue a negociar todo o tempo. 1sso s
ajuda a sua corretora. Se vocé é um investidor de prazo mais
longo, invista apenas quando vocé esté seguro. Além disso,
aprenda a descobrir rapidamente seus erros e corte seus
prejuizos. Mercado tem todo dia, dinheiro néo.

Por que entender essas 4 coisas? Conhecendo as formas e vieses na
tomada de decisdo vocé pode buscar decisdes 6timas e evitar as
subdtimas. Entender o processo de investimentos é também
fundamental. Reconhecer as forgas que influenciaram seu processo de
tomada de decisdo facilitard seu investimento e controlaré seu risco,
gerenciando melhor ganhos e perdas. Com o passar do tempo, vocé
desenvolvera um sistema automatico de identificacdo de vieses de
pensamento. 1sso te ajudara muito.

Vamos aos vieses que podem nos derrubar.
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IDENTIFICANDO E ENTENDENDO OS VIESES

Vocé ja assistiu a série da Netflix Billions? Se ndo, recomendo que
assista. As duas primeiras temporadas sdo boas, depois fica ndo tdo
bom (como sempre). Se ja, certamente se lembra da Wendy, que
trabalha para o Bobby Axelrod. A série é sobre um megainvestidor e
sua equipe. Na empresa de investimentos, a Wendy é a psicologa de
plantdo que atende a toda a equipe. Ela é responsavel por ajudar os
analistas e traders a tomar decisdes e lidar com a pressdo do dia a dia.
Olha s6. Financas comportamentais ja chegou até na telinha.

A literatura segrega os vieses em dois tipos: um gerado por aspectos
emocionais e outro por uma distor¢do em nossa percepg¢ao, que Sao 0s
vieses de cognicao.

Cognicdo € um termo largamente usado em filosofia que esta
diretamente ligado a inteligéncia, aquisicdo e organizacao de
conhecimento (teérico ou préatico) para compreender e avaliar as
informac@es recebidas a fim de julgar situacdes e resolver problemas.
Note que ele & um processo complexo, mas baseado em aprendizado,
experiéncias e raciocinio para a tomada de deciséo.

Nos processos cognitivos usamos a razdo e experiéncia para julgar
situagdes e tomar decisdes. Em investimentos, esse processo é, na
minha opini&o, o mais importante. Mas nem sempre 0 mais comum de
ser usado.
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Do outro lado estdo os vieses emocionais. Neles, quem dita a agdo séo
0s sentimentos. Medo e inseguranca nos impedem de agir. Excesso de
auto confianca ou seguranga pode nos levar a tomar decisoes
precipitadas e mal avaliadas. Orgulho pode nos impedir de enxergar
uma realidade que ndo nos agrada. Ou seja, muitos sentimentos
impactardo nosso processo de decisdo. Quando bem equilibrados, eles
ajudam, mas quando fora de equilibrio eles nos levam a tomar decisdes
subdtimas.

Uma decisao depende de processos emocionais e cognitivos, o que
complica nossa observacgao isenta de como nosso cérebro trabalha e
quais fatores nos levam a escolher um determinado investimento em
detrimento a outro. E assim e por isso é tdo importante conhecer,
estudar e observar esses vieses.

VIESES COGNITIVOS

Os vieses cognitivos (desvios na tomada de decisdo,) estédo diretamente
ligados a nossa educacéo, formacéo, experiéncias cognitivas e
principalmente ao excesso ou falta de informac@es e nossa capacidade
de processar e avalia-las.

Nesse grupo, se encontra uma série de problemas, tais como:

1. Falta ou excesso de informacéo (ou informacéo incompleta).

2. Informagdes conflitantes.

3. Classificagéo e ordenacéo de informacao (definir o que € ruido
e 0 que é informacéo relevante).
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4. Erros de memoria.
5. Erros na analise de niimeros e estatisticas.

Soma-se a isso nossas experiencias passadas e processo mental 16gico
para ligar e relacionar todas as informacdes que temos. Esta dando para
vOCé ver todas as conexdes que nosso cérebro, racional, faz? E ele faz
isso em dois niveis: consciente e inconsciente. Como eu disse, 0
assunto pode ser complexo. O bom é que vocé ndo precisa se
aprofundar nesse assunto. Eu gosto, mas vocé néo precisa. Basta
estudar os vieses e ficar atento quando eles surgirem.

Eles influenciam todo o nosso processo ldgico de raciocinio. Achamos
que seguimos um processo légico e objetivo de tomada de decisdo, mas
na verdade os desvios estdo nos levando para longe da l6gica.

Apresento 0 nome em portugués que eu acho que melhor descreve o
viés. Em outras literaturas vocé pode ver o nome diferente, por isso
apresento também o nome em inglés, mais comumente usado nos livros
sobre 0 assunto.

VIES DE CONFIRMACAO (CONFIRMATION)

Comeco por esse Vviés porque ele € muito comum em todo mundo.
Acho que ele fica escondido em algum canto do nosso cérebro so
esperando para atar.

Vou te dar em exemplo simples e interessante, proposto por James
Montier no seu livro “The Little Book of Behavioural Investing”.

Temos uma série de nimeros: 2,4 e 6. Vocé tem que descobrir qual
regra eu usei para montar essa série. Para descobrir a regra, vocé me
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responde com uma outra série de 3 nimeros. Pode me apresentar
quantas quiser. Eu te digo se sua série respeita minha regra e vocé me
diz qual regra é. Entdo vamos |4, tente adivinhar.

Segundo Montier pouquissimas pessoas conseguem descobrir a regra.
Eu ndo consegui descobri-la logo. As séries de nUmeros que as pessoas
mais apresentam sdo, normalmente: 10,12 e 14 ou 20,22 e 24, ou algo
similar. Resposta para essas séries: elas respeitam a regra. De cara as
pessoas respondem: sua regra € uma série de nimeros pares. Errado.

Outras vdo um pouco mais além e apresentam uma série 7,9 e 11.
Resposta: essa série respeita a regra proposta. Resposta: uma série de
nameros onde 0 proximo € o anterior somado a 2. Resposta errada.

Vocé ja sabe que tem uma pegadinha ai, ndo €? Qual a resposta? N&o
vou contar. Vocé me manda as respostas e eu te digo se estdo certas ou
ndo, até vocé descobrir. Alternativamente, vocé compra e 1€ o livro do
Montier para descobrir.

O fato que eu quero expor aqui € simples. Desenhamos uma Gnica
solucdo, inferimos a regra tipo: sequéncia de nimeros pares. E
procuramos uma resposta para confirmar nossa opinido. Existem varias
solucdes para esse problema.

Olha ai o viés de confirmacdo. Queremos estar certos e ndo encontrar a
resposta. Ao encontrar uma resposta que confirma nossa teoria,
paramos a busca, mesmo que a resposta esteja errada.

Deveriamos buscar respostas que derrubam a nossa teoria e construir
novas teorias até chegarmos na resposta correta. Buscar negacao € tao
importante quanto buscar confirmagdo. Nosso cérebro super valoriza a
confirmacéo e simplesmente ignora as informacdes de negacao.
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Com esse Vviés buscamos e damos mais importancia para as
informagdes que confirmam nossa visdo sobre um investimento e
ignoramos, ou damos menos importancia, para as informagdes que
podem nos indicar que estamos errados.

Quando sofremos com esse Viés é como se nossa mente desenvolvesse
um filtro que blogqueia a informacéo contraditoria, e nossa visao so
deixa passar aquilo que a confirma. Buscamos motivos para estarmos
certos. O mercado muda e as chances de ganho e perda com um
investimento também mudam ao longo do tempo. Ter essa visdo tem
dois impactos em nossa carteira:

1- Ficamos agarrados a investimentos que ja ndo séo tao bons
assim.

2- Perdemos a oportunidade de fazer novos investimentos que
contradizem com a nossa Vvisédo atual de mercado.

A forma de evitar ou diminuir esse viés é procurar informacdo que
contradiz a sua visdo. Pergunte-se 0 que pode estar errado ou faltando
na sua tese de investimentos. Quando vocé estiver montando sua
estratégia de investimento, inclua uma lista de coisas que podem dar
errado com ela. Se seu investimento for em uma empresa, fique atento
para o que acontece no mercado consumidor, 0 que acontece com 0s
concorrentes. Saiba claramente quais sdo os indicadores de
desempenho que influenciardo o valor da empresa e 0s monitore de
perto.

Se vocé negocia derivativos de taxa de juros, esteja atendo a coisas que
podem fazer com que 0 COPOM mude a sua trajetéria. Acompanhe a
tendéncia de inflacdo, crescimento da economia, etc. Saiba claramente
0 que pode prejudicar sua posicao.
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Existe uma filosofia de investimentos que se chama event driven, ou
acionada por eventos. Nela, o investidor procura empresas que estdo
baratas e que seu preco pode subir se algo acontecer. Eles identificam
um “catalizador” com boa probabilidade de ocorréncia e apostam na
empresa na esperanca de que esse catalizador se realize. Normalmente,
esse catalizador € o desenvolvimento de um novo produto (muito
importante para a industria farmacéutica), uma aquisi¢do ou fusdo, uma
mudanca na legislacdo que dara a empresa uma grande vantagem
comparativa ou até mesmo a mudanga na sua gestdao. Confirmar se o
catalizador realmente existe e descobrir quando e o quanto ele atuara o
preco da acdo é o grande desfaio. Muitas vezes, quem usa essa técnica
fica apegado a esperanca dele se confirmar e simplesmente ndo
consegue enxergar os fatos reais contraditorios. O catalizador ndo
existe. Forte esse Viés.

VIES DE CONTROLE ILUSORIO (ILLUSION OF CONTROL)

Est& aqui mais um viés que pode ser complicado. Eu, por exemplo,
gosto de controlar as coisas. Fazer uma viagem sem programar, para
mim, é um terror. Para outras pessoas, uma viagem inesperada é a
melhor coisa do mundo. Eu gosto do meu dia todo bem programado.
Me dé a sensacdo de produtividade e controle sobre as coisas (se é que
algo assim existe).

Nesse viés vocé acredita que pode controlar ou influenciar os pregos do
mercado. Na verdade, apenas o0s grandes investidores institucionais,
com bilhdes para investir, podem fazer isso e mesmo assim, por um
periodo curto. Quase todas as vezes que eles tentam fazer isso, eles
perdem dinheiro.
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No mercado de cdmbio existe um debate grande sobre o poder dos
bancos centrais em controlar o valor de suas moedas. O assunto é
controverso, mas eu gosto de acreditar que, no longo prazo, nem
mesmo 0s grandes bancos centrais das poténcias globais, com trilhdes
de ddlares para perder, conseguem controlar o mercado.

O importante aqui é que, nesse Viés, acreditamos que 0 sucesso do
nosso investimento depende muito mais da gente mesmo do que do
mercado. Errado. Quem dira se ganhamos ou perdemos é o mercado.
Como dizem os investidores mais experientes: o mercado pode ficar
irracional por muito mais tempo do que vocé solvente.

Para evitar esse vies, saiba que quem manda no seu lucro ou prejuizo é
0 mercado. Ele é quem decide quem ganha e quem perde. Nao
controlamos nada. E como se estivéssemos boiando no mar, as ondas
vém e vao, nos subimos e descemos sem qualquer controle sobre esse
movimento. Se vocé tentar ficar submerso por muito tempo, para evitar
as ondas, vai morrer afogado.

Vocé pode até estar certo, mas se 0 mercado ndo concordar com VOCE,
seu dinheiro some. Ponto. Simples assim. Uma grande e maravilhosa
tese de investimentos é apenas isso se 0 mercado nao concorda com
vocé. Melhor vocé prestar atencdo a sua tese e se perguntar se o
“mercado pode ver como vocé”. Dificil isso, ndo?

N&o quero dizer que montar 6timas teses de investimento € perda de
tempo. N&o € isso. Monte suas teses de investimento, mas fique atento
caso 0 mercado ndo caminhe para o seu lado.
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VIES DE MANUTENCAO (CONSERVATISM)

Esse viés pode ser também traduzido como apego (teimosia?).
Mantemos nossa opinido sobre um investimento mesmo tendo
informagdes novas que contradizem a posicdo. Nele, damos mais
importancia para o que ja sabemos do que para a informacgdo nova, nao
revendo ou adaptando nossa crenga. Diante de uma nova informagéo
conflitante, mudar de opinido seria natural caso a abordagem néo fosse
enviesada, se ela fosse racional.

Quem sofre desse viés fica agarrado a ideias antigas ou leva muito
tempo para mudar um ponto de vista. A pessoa logica € aquela que nédo
tem medo de mudar de opinido diante de novas informacdes que podem
apontar para um erro de decisdo. Ganhar dinheiro, na maioria das
vezes, significa vocé jogar fora seu orgulho e agir com agilidade e
seguranca diante de novas evidéncias.

Em minha opinido, esse Vviés se parece com o Viés de Confirmacdo.
Aqui a diferenca € que ndo buscamos informacéo que confirme nossa
posicdo. Neste, ignoramos as informacdes contrarias a nossa posi¢ao.

Esse viés pode ser evitado com uma andlise objetiva da nova
informacdo. Considere sua relevancia, busque situacdes no passado nas
quais esse tipo de informacao foi divulgado e avalie sua importancia na
época. Depois, olhe para a situagéo corrente e veja 0 que mudou, 0 que
pode aumentar ou diminuir a relevancia da informacéo.

Por fim, pergunte-se como essa nova informacao altera sua visao sobre
um investimento, como ela pode impactar o valor futuro do ativo em
questao.
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Falar com amigos e colegas, discutir e estar aberto para outras
avaliacOes divergentes sempre ajuda muito. Trabalhar em grupo,
escutar outras opinides é sempre bom quando se trata de investimentos.

VIES DE ANCORAGEM (ANCHORING)

Nesse vies nds usamos alguma informacdo do passado como ponto
inicial para uma decisdo. Esse vieés esta normalmente associado a uma
taxa ou preco, que pode ser o preco de compra ou venda de um ativo.

Quando enfrentamos um desafio que é dificil mensurar ou avaliar,
buscamos no passado um valor ou magnitude que pode dar alguma
ordem a dimensdo do fato presente. Ele nos ajuda a estimar a
probabilidade de um evento.

Em tempos de crise as pessoas atribuem uma probabilidade maior para
0 acontecimento de uma nova crise. Depois de um longo periodo de
alta, atribuimos uma probabilidade menor para uma nova crise. Vocé se
lembra de algo similar que aconteceu recentemente?

Nesse viés atribuimos mais importancia a precos e taxas do que
realmente elas realmente possuem. Esse viés é muito comum em
pessoas que usam analise técnica para operar. Suportes, resisténcias e
gaps podem nao significar tanto quanto vocé acredita. Pense nisso.

Pouco antes da crise do COVID-19 bater no mercado eu comprei um
fundo imobiliario e paguei 106. Na crise esse fundo veio para 66, e a 68
eu comprei mais. Parecia ser uma decisao légica, uma vez que o fundo
estava negociando muito abaixo do valor dos imoveis de sua carteira.
Coloquei um objetivo de vende-lo a 80. O preco bate 80 e foi até 86. Eu
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n&o vendi. Afinal, o primeiro lote eu comprei a 106. Eu estava
claramente ancorado em 106. Totalmente irracional. Hoje o fundo
negocia em torno de 76. Olha que loucura, mesmo sendo
completamente irreal essa ancora, ndo espero ver esse fundo
negociando a 106 nos proximos 2 anos, fiquei preso a ela. Pronto,
simples.

Para se livrar desse viés, trate as informacdes de forma objetiva. Seu
preco de compra ou venda € o preco atual. O valor passado é
irrelevante.

E muito importante vocé pensar no seguinte: o valor da sua carteira é o
valor atual. Ontem ja passou, amanha ndo sabemos o0 que vai acontecer.
Todas as manhas olhe para sua carteira e se pergunte: eu compro esse
papel (derivativo, opg¢do, fundo) ao preco atual? Se sim, mantenha a
posicdo. Se ndo, venda e busque outro ativo.

VIES DE ENCAIXE (REPRESENTATIVENESS)

Nesse viés vocé classifica informac6es novas de acordo com as velhas.
E como se vocé tivesse um monte de caixas onde guarda informacdes
passadas. Diante de uma nova informacdo, vocé olha qual caixa esta
relacionada a ela e a coloca la dentro, buscando sentido nas coisas que
aconteceram no passado.

E como se vocé tentasse encaixar a situagio atual em algo que
aconteceu no passado. Natural isso, nosso cérebro esta tentando reagir
em cima de experiéncias e fatos passados.
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Quando tragcamos paralelos com informagdes antigas, podemos
acreditar que a nova informacao € mais importante do que realmente é
(s6 lembramos das coisas importantes). SO que, normalmente,
colocamos essa informacéo em uma caixa errada (se é que da para
juntar as informacdes assim), e 0 mercado tem um comportamento
“inesperado”, fazendo com que nossas previsoes sejam, na maioria das
vezes, inexatas, subdtimas.

Nesse momento, a grande discussdo € como o mundo sai da crise
instalada pelo COVID-19. Tentamos identificar se sera em formato de
“V”, “W”, “U?”, etc. Para fazer isso, colocamos essa crise na “caixa de
crises” e buscamos similaridades com eventos passados. E uma forma
de olhar, mas na verdade ninguém sabe o que vai acontecer. Ninguém
nunca sabe o que vai acontecer.

O evento se assemelha com algo do passado. Tem pena, bota ovo, tem
bico. E pato. Joga na 4gua e o bicho morre. Era galinha.

Classificar a informacdo facilita sua interpretacdo, demanda menos
esforco e ajuda a tomar uma decisdo rapida. Se vocé estiver certo e a
caixa explica o evento, 6timo. Se estiver errado, perda na certa.

Antes de classificar uma informacéo, tente descobrir suas
particularidades e porque ela ndo pode ser classificada como algo que
aconteceu no passado. Na atual crise muitos apostam em uma retomada
em “V”. Pode ser certo para alguns, mas nao para todos os paises.
Muita coisa depende. VVocé pode, e deve, desenvolver teorias paralelas
e estudar quais sinais indicam para um caminho e para outro. Dessa
forma vocé fica aberto a estar errado, ou fica aberto a buscar
alternativas e deixa todas as informacdes sobre a mesa sem colocéa-las
em qualquer caixa. Na minha opinido, s6 existem dois lugares para a
informacao:
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1- Sobre a mesa. Vocé estd usando e considerando a informagéo de
forma objetiva, escutando o que ela tem para lhe dizer.
2- No lixo. A informacéo ficou velha e ndo vale mais nada.

VIES RETROSPECTIVO (HINDSIGHT)

Acho que esse viés esta relacionado com o anterior, de alguma forma.
Nele, vocé acredita que fatos passados se repetirdo no futuro. Um tema
bastante polémico. Todos os investidores que usam analise grafica
acreditam que fatos passados, figuras, suportes e resisténcias vao prever
o futuro de um preco ou indice.

Para um Econ isso nunca seria possivel!

As pessoas se lembram de suas previsdes acertadas de forma mais clara
porgue elas estdo viesadas pelo simples fato de conhecerem o passado e
pela gratificacdo do ganho. Meio que aquela coisa de engenheiro de
ponte feita.

Nossa mente tenta construir o futuro baseado em experiéncias passadas,
ja falei isso antes. Isso é natural. Entretanto, ndo temos uma memdoria
perfeita, fatos relevantes do passado, e mais importante do presente,
podem ficar fora no processo de tomada de decisdo. Para colocar um
evento presente em algo que aconteceu no passado vamos
“encaixando” informagdes que simplesmente ndo existem ou estao
totalmente fora de contexto, forcando um circulo em um buraco
quadrado. Estimando de forma errada como 0s eventos presentes se
desenvolveriam no futuro.
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CONTABILIDADE MENTAL (MENTAL ACCOUNTING)

Thaler discute muito esse viés em seu livro. Ele é muito importante e
natural nos Humanos. Nele, as pessoas tratam dinheiro de forma
diferente. Ja falei sobre isso. Aquela nota de R$ 50,00 que vocé achou
na rua é diferente de R$ 50,00 do seu salario? N&o deveria ser. R$
50,00 sdo R$ 50,00, independentemente de onde vieram. Na hora que
vocé encosta na nota de R$ 50,00 que acha, ela se incorpora ao seu
patriménio. O dinheiro ndo tem diferenciagéo.

E comum as pessoas ficarem mais agressivas depois de um bom més de
ganho, como se perder uma parte do ganho passado fosse facil, afinal
“nao estou ficando mais pobre, so6 estou perdendo uma parte do lucro
que tive”. Queimando gordura, como se diz.

Perder uma parte do lucro do més passado é mais facil do que perder
dinheiro depois de um més dificil. Para um Econ isso nunca é verdade.
Perder dinheiro déi (qualquer dinheiro) ganhar dinheiro da prazer
(qualquer dinheiro). Dinheiro é dinheiro, independentemente de onde
ele venha.

E normal eu montar uma carteira de investimentos para um cliente e
separar o dinheiro em caixas. 1sso é reserva de emergéncia, fica no
fundo conservador ou tesouro SELIC. Isso é reserva de médio prazo,
vai para renda fixa mais agressiva. 1sso é reserva de longo prazo, vai
para a bolsa, multimercado etc. Tudo separado, tudo certo.

Essa é apenas uma parte da historia. Na verdade, eu gosto de olhar a
carteira do cliente como um todo, inclusive o dinheiro que ele tem
investido com outros assessores. Olho os imdveis, outros bens. Na
minha cabega eu monto o quebra cabeca completo e busco uma carteira
que seja eficiente, em um contexto holistico.
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Essa abordagem abre até mais espago para assumir risco. Como eu sei
que o cliente tem uma reserva de curto prazo sem risco, ele pode
assumir mais risco na reserva de aposentadoria. Ao menos na teoria.
Essa crise tem me mostrado que ndo é bem assim. O cliente fica
nervoso com a perda na bolsa, ou nos multimercados e, as vezes, nao se
acalma sabendo que a reserva de emergéncia esta ai para ajudar
atravessar essa fase dificil.

Natural essa reagdo. Ndo tem como negar que as pessoas reagem assim.
Como assessor tenho que lidar com a situacéo.

Qutro dia recebi um telefonema de uma cliente. Vou resumir. Ela
queria investir em fundos “dolarizados” porque o dolar estava subindo
muito e um amigo dela disse que era 0 melhor investimento. Entéo, ela
podia pegar uma “parte” do dinheiro e colocar 4. Contabilidade
mental. Eu conheco a cliente e sei que esse investimento aumentaria o
risco da carteira como um todo e que ela ndo suportava esse risco.
Depois de algum tempo de conversa ela desistiu do investimento.

Veja que ndo fizemos o investimento ndo porque eu achasse que o
dolar ia cair. O que aconteceu na verdade, ao menos até hoje. Nao
investi porque para a carteira total o investimento néo fazia sentido. la
aumentar muito o risco. Além disso ela tem fundos multimercado na
carteira, que estdo operando cambio. E diga-se de passagem muito
melhor do que eu. Mas ela estava separando uma parte do dinheiro da
carteira, fazendo uma contabilidade mental.

Deixe-me desviar s6 um pouco do assunto. E muito curioso como o
acerto e o erro de uma posicao de investimentos é fugaz. Hoje a deciséo
de ndo investir em dodlar esté certa. O dolar caiu. Amanha a crise
politica no Brasil pode esquentar e o dolar pode ir para R$ 6,50. Ou
seja, tudo mudou. A decisdo certa virou errada. Pense nisso. Certo ou
errado, em termos de mercado financeiro, € um conceito temporal.
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Legal isso, ndo é? Por isso, sempre pense em seus investimentos como
se vocé comegasse seu dia com dinheiro em conta. Pergunte-se se vocé
compra ou ndo 0s papeis que tem em carteira agora.

VIES DO ANGULO DE VISAO (FRAMING)

Esse viés € muito interessante. Para mim ele € dificil de ser identificado
e, portanto, evitado. Como eu tenho dificuldade de identifica-lo, ndo sei
se sofro dele ou ndo. Desconfio que sim. Acho que 0 meu angulo de
visdo, quando eu olho para mim mesmo, € estreito e ndo me permite ver
0 problema de uma forma completa. Nossa nunca tinha escrito algo
sobre isso. Relendo esse paragrafo concluo que sofro dele sim. Olha ele
ai gente!

Esse é outro viés muito explorado por Thaler. Ele fez testes com varias
pessoas, apresentando um mesmo problema e quatro alternativas com
foco no resultado positivo, deixando o negativo a ser inferido. A pessoa
tem que escolher uma solugédo para o problema (ndo tem certo ou
errado aqui). Depois, ele apresenta 0 mesmo problema a outro grupo de
pessoas, mas escrevendo as solucbes de forma diferente, dando mais
énfase para a probabilidade de perda, deixando o0 ganho em segundo
plano. O problema e as respostas sdo as mesmas, sO que para um grupo
a resposta foca no positivo, para outro no negativo. As decisdes sao
muito diferentes, dependendo de como a solucéo ¢ apresentada.

Em um dos experimentos, ele apresenta um novo remedio, sO que para
um grupo de pessoas ele apresenta as respostas mostrando quantas
pessoas serdo salvas por ele. Para o outro, ele mostra o nimero de vidas

Lauro Araujo

49




perdidas. As probabilidades sdo exatamente iguais, s6 com foco
diferente.

O que aconteceu? As pessoas tomam decisdes diferentes para 0 mesmo
problema. Dependendo de como os resultados da decisdo séo
apresentados.

Respostas diferentes para 0 mesmo problema. A alegria de salvar vida e
a dor da perda de vidas fizeram com que a decisdo tomada mudasse.
Lembre-se que as quatro opgdes, em termos numéricos e
probabilisticos, eram idénticas, sé foram escritas de forma diferente.

Assim, a forma como descrevemos o desafio pode - e vai - influenciar
qual decisdo tomamos. Nossa funcdo de utilidade ndo é simétrica,
lembra? S6 uma avaliacdo objetiva das possibilidades futuras,
avaliando objetivamente ganhos e perdas pode colocar o problema em
perspectiva.

VIESES EMOCIONAIS

Aqui é onde realmente mora o perigo. Esses vieses sdo matadores. Eles
mexem com nossos instintos. Estdo diretamente ligados ao medo,
angustia, auto imagem, poder. Lidar com emocdes néo é facil. Deveria
ser, mas ndo €. Eles sdo gerados por estados emocionais que surgem
espontaneamente e, na maioria das vezes, desapercebidos.

Os estados emocionais alteram nossa percepc¢éo de situacdes, crengas e
interferem na relagdo que temos com as coisas, fatos e pessoas. Eles
misturam realidade a fantasia. Eles nos levam a crer em um mundo que
SO existe na nossa cabeca. N&o controlamos nossas emocdes, € isso
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pode causar frustracéo, prejudicando muito nossa capacidade de tomar
decisbes 6timas.

Desenvolvemos julgamentos sem qualquer explicacéo logica, ou
aparente. Sdo emocg6es. Um dia vocé esta mais cansado, ou tem um
problema familiar ou fisico que influencia seu humor, seu “astral”.
Pronto, vocé tomaré decisdes de uma forma diferente. Sentimentos nos
levam a tomar uma deciséo subotima. S6 o Sr. Spock ndo sofre desses
vieses.

J& aconteceu de vocé se perguntar por que eu fiz (ou deixei de fazer)
determinado investimento? A resposta pode ser simples. Eu estava mais
(menos) alegre, otimista, cansado...

Reconhecer que vocé pode ser, ou melhor ainda que €, influenciado por
emocdes é um primeiro passo para aceitar o vies e lidar com ele.
Ignorar nossos sentimentos e mudancas de humor é fugir do problema.
N&o somos Econ, somos Humanos, temos sentimentos. Ponto.

VIES DO DETESTO PERDER (LOSS-AVERSION)

Para um mineiro esse vies é genético. O problema é que perder faz
parte do mercado, faz parte do ganhar. Ndo vamos ganhar todas, entdo
é melhor mesmo aprender a perder.

Lembra da funcéo de utilidade que eu apresentei antes? Pois &, esse
viés tem tudo a ver com aquela curva de utilidade. Para um Econ,
perder R$ 100,00 gera a mesma quantidade de felicidade que perder R$
100,00 gera de tristeza. Para um Humano, ganhar R$ 100,00 gera 10
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unidades de felicidade, mas perder R$ 100,00 gera 15 unidades de
tristeza. E isso que aquele gréafico 3 mostra, na pagina 22.

Racionalmente devemos assumir mais risco para ganhar mais dinheiro,
e ndo para evitar perda. Isso parece contraditério, mas ndo é. Vamos
supor que vocé tenha R$ 100,00 para investir. Existem apenas dois
investimentos disponiveis. As chances de ganhar e perder sdo iguais e
de 50% para ambos:

1- Aacdo X tem um risco de perder R$ 20,00 e um ganho
esperado de R$ 30,00.

2- Aacao Y tem um risco de perder R$ 30,00 e um ganho
esperado de R$ 46,00.

Olhando as op¢Bes, muitas pessoas escolhem o investimento de menor
risco. A dor de perder R$ 30,00 é muito maior que a satisfacdo de
ganhar R$ 46,00. Afinal, ganhar R$ 30,00 € uma coisa boa também.

Usando um pouco de matematica podemos calcular o retorno esperado
de cada um dos investimentos. Ele é a probabilidade multiplicada pelo
resultado. Entdo temos:

1- Aacdo X =(0,5x -R$ 20,00) + (0,5 x R$ 30,00) = R$ 5,00. Um
retorno esperado de R$ 5,00 nessa opcao.

2- Aacgdo Y =(0,5x -R$ 30,00) + (0,5 x R$ 46,00) = R$ 8,00. Um
retorno esperado de R$ 8,00 nessa opcao.

A opcdo dois é melhor que a um, uma vez que tem um retorno esperado
melhor. Entdo vocé pode me dizer que seu limite de risco (quanto vocé
esta disposto a perder) € de apenas R$ 20,00 e, sendo assim, a opgao 2
esta fora de questdo. Serd?

Vocé pode investir menos na agdo Y para limitar seu risco de perda a

R$ 20,00. Na opcao 2, o risco de perda de cada real investido é de R$

0,30. Se vocé quer limitar seu risco a R$ 20,00, basta dividir R$ 20,00
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por R$ 0,30. Chegamos a um valor de R$ 66,67. Investindo esse valor
na opgéo 2, vocé limita seu risco a R$ 20,00.

O seu ganho esperado sera calculado da mesma forma. O ganho por
cada real investido é R$ 46,00 / R$ 100,00 = R$ 0,46. Como vocé
aplicou R$ 66,70 nessa acdo, seu ganho esperado total é de R$ 30,68
(R$ 66,70 x R$ 0,46). Mesmo risco com ganho esperado melhor. A
Acéo Y é mais interessante. Além disso, sobraram R$ 33,30, que vocé
pode aplicar no Tesouro Selic que ainda vai Ihe render algo.

Agora cuidado, se o retorno esperado a opg¢do 2 for s6 um pouco maior,
pode ser que ela ndo seja assim tao interessante.

Outro efeito importante desse viés é que muitas vezes ndo saimos de
uma posicéo perdedora para ndo realizar o prejuizo. Isso é puro medo
de perder. Ficamos na esperanca do preco da acdo subir. Mas ela so cai.
Cada dia cai mais e nosso desespero sé aumenta. Ai vem aquela
vozinha matadora. Ja perdi tanto que o melhor é deixar 1a. Pronto, seu
medo de perder acabou fazendo seu bolso ficar ainda mais vazio. O
medo de realizar um prejuizo fez vocé perder mais. Comigo isso ja
aconteceu. E com vocé?

No inicio desse ano, bem na hora que a pandemia bateu, eu estava
mentorando um grupo de jovens investidores que estdo aprendendo a
investir na bolsa. Eles tinham um capital para investir e tinham que
montar uma tese de investimentos. Meu papel era apenas guia-los na
deciséo de investimento para montar as teses sem influenciar na
construcdo da carteira.

Depois de muita discusséo, o grupo decidiu comprar IRB. O racional
deles estava no grafico de precos, eles acreditavam que, depois de todos
0s problemas com a empresa e a gigantesca queda com toda a crise, 0
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IRB tinha atingido um suporte. Funcionou por poucos pregdes e depois
a acdo desabou mais.

Quanto mais eu questionava a manutencao da posi¢do, mais eles me
explicavam por que tinham que manté-la. Para mim foi muito claro que
0 Viés da aversdo ao risco estava fazendo com que eles se agarrassem
ao papel mesmo tendo esgotado todas as razdes racionais para manté-
lo.

Outro efeito que esse viés pode causar € voceé sair de posices
ganhadoras muito rapidamente. Tenha disciplina e, se estiver dificil ndo
realizar o lucro, o fagca aos poucos, saindo da posicdo lentamente. Isso
ajuda.

Quando vendemos papeis ganhadores e mantemos na carteira papeis
perdedores, aumentamos nosso risco de forma consideravel e sem nem
perceber. Fique atento. Esse viés € matador. Um dos piores na minha
opinido.

Resumindo, esse viés pode:

1- Piorar nossa carteira quando vendemos posi¢Ges ganhadoras e
mantemos posi¢cdes perdedoras.

2- Diminuir o retorno total da carteira colocando o lucro no bolso
muito rapido e deixando as perdas crescerem.

Lauro Araujo

54




VIES DO EU SOU FODA (OU SUPER HOMEM / MULHER
MARAVILHA) (OVERCONFIDENCE)

Esse viés acontece quando vocé acredita muito em sua intuicao, analise
ou cognicdo. Vocé esté tdo confiante que ndo consegue ver nada que te
indique que tenha um erro na sua Visao.

Quando eu trabalhava na BM&F eu conheci um scalper (operado
especial no termo técnico) que ganhou muito dinheiro operando day
trade. Ele era muito bom, além de ser uma pessoa muito legal.

Se vocé conhece um pouco do meu trabalho, sabe que eu ndo acredito
muito que dé para ganhar dinheiro com day trade, no longo prazo. Mas
ele ganhou. Veja, ele operava dentro do pregao fisico da bolsa. Hoje
iSS0 ndo existe mais.

Um dia, durante um bate papo descontraido, ele me falou que nédo sabia
como explicar, mas ele sentia as forcas dentro do pregéo. Ele sentia
(tinha intuicdo, eu acho) quando as forcas de compra fariam o preco
subir e quando mais ordens de venda chegando, o preco do ativo cairia.
Além disso, ele operava grande, tinha muita agilidade para comprar e
vender e era muito rapido para fechar as operagdes, conseguindo fazer
as operacdes na frente de todo mundo.

Naquela época eu ndo estudava finangas comportamentais (nem sabia
gue isso existia) e ndo tive a oportunidade de explorar esse tema com
ele. Infelizmente.

Pelo que eu sei e me lembro, ele parecia mesmo operar por intuicéo.
Mas eu nunca o vi sendo arrogante, agressivo, super confiante. Sempre
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uma pessoa equilibrada e tranquila. Quem sabe ele tinha mesmo essa
intuicdo e uma personalidade forte para ndo cair no viés do super
homem. Quando vocé se achar maior e melhor do que o mercado, vocé
quebra. Ja vi isso acontecer. Ter um longo periodo de sorte no mercado
pode ser seu azar.

As pessoas super valorizam suas habilidades de anélise e avaliag&o.
Vejo muitos “gurus” dos investimentos nas redes sociais, sera que eles
sdo tdo bons assim? Nao sei se eles estdo colocando dinheiro (de
verdade) nas recomendacdes que fazem, nem sei se tem alguém
anotando tudo que eles recomendam para depois analisar se as
recomendacdes funcionaram bem. Serial legal alguém fazer isso.

Durante um periodo de “sorte” vocé€ pode acreditar que tenha adquirido
super poderes e que consegue vencer o mercado. Pode ser até que seja
iSO mesmo, mas 0 excesso de confianca vai, mais cedo ou mais tarde,
apagar essa habilidade. Quando vocé vira o super homem, vocé:

1- Assume mais risco do que deveria.

2- Subavalia os riscos de suas aplicacdes.

3- Negocia com muita frequéncia aumentando o custo de
corretagem e 0 gasto com os spreads de compra e venda.

Um teste legal no livro do Thaler. Pesquisadores pediram as pessoas
para dar uma nota na forma como eles dirigem. A maioria se deu notas
muito altas. Mesmo depois de “normalizar” os resultados, mais de 50%
dos avaliados se diziam acima da média. Impossivel isso, a média tem
que ter 50%.
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VIES DEIXA COMO ESTA PARA VER COMO FICA (STATUS QUO)

Em investimento, ndo tomar uma decisao é tomar uma decisao.
Importante vocé entender isso — alias, fundamental. Quando vocé esta
tomando uma deciséo para investir seu dinheiro, ele ja esta no seu
bolso. Ele pode até estar parado na conta, mas esta em algum lugar. Se
vocé ndo investir, ele continua onde esta. Postergar uma decisdo de
investimento é tomar a decisdo de deixa-lo onde esta. Percebeu? S
vale a pena deixar o dinheiro onde esta quando vocé acredita que
amanha terd melhores oportunidades de investimento que tem hoje!
Essa é a decisdo correta.

Isso é importante vocé entender. O mercado néo fica parado esperando
voceé se decidir. Vocé pode perder uma boa oportunidade de
investimentos hoje se ndo atuar.

Outro conceito importante, relacionado a esse viés, € que investimento
é mutuamente excludente. Complicado isso? Eu explico. Vocé tem
centenas de opcdes para investir todo o tempo. Varios fundos, acdes,
derivativos. Na renda fixa, centenas de titulos para escolher. Quando
vocé decide investir no Tesouro IPCA 2025 vocé esta deixando de
investir em acdes de Vale, em fundos imobiliarios e assim por diante.

Essa quantidade de opcOes de investimentos pode fazer com que vocé
ndo consiga tomar a decisdo. Ai seu dinheiro fica parado onde esta.
Notou que uma decisdo foi tomada? Deixar o dinheiro onde ele esta. A
decisdo pode ndo ter sido consciente, mas foi tomada por voce.

Esse viés surge porgue diante da davida as pessoas ficam mais
confortaveis em deixar as coisas como estdo para entdo ver como fica.
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A principio, nada errado com isso, desde que vocé nado esteja bloqueado
para tomar a decisdo. As vezes, o processo de tomada de decisdo pode
levar mesmo algum tempo. Mas se isso acontece com frequéncia, tem
ai um problema.

Eu tenho clientes que tém muita dificuldade em tomar a deciséo de
investimentos. Ter dinheiro e aplica-lo implica em risco. Até a
poupanca pode sofrer. No Plano Collor ela ficou bloqueada. Investir
tem risco. Sempre. Até imdveis tém risco.

O viés de status quo acontece por inércia, pela incapacidade de tomar a
decisdo.

VIES DO INDISCIPLINADO (SELF-CONTROL)

Mesmo antes de estudar finangas comportamentais eu sempre achei que
o investidor disciplinado tem mais chances de ganhar. No longo prazo
isso faz uma super diferenca. Tem mais de 20 anos que eu insisto na
técnica de balanceamento de portfélio. Ja escrevi até estudos sobre esse
assunto. VVocé pode ler meu ultimo estudo acessando minha home page
www.lauroinvest.com. No menu tem a opgao “tudo gratis”. Esta la e
vocé ndo paga nada para baixar o estudo.

A falta de disciplina leva vocé a ndo ajustar sua carteira, ndo atuar nos
momentos de comprar e vender, ndo acompanhar e rebalancear sua
carteira, perdendo o controle do risco do seu portfélio.

Falta de disciplina fara vocé perder dinheiro.
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http://www.lauroinvest.com/

VIES DE POSSUIR (ENDOWMENT)

Nesse viés vocé atribui, irracionalmente, mais valor para coisas que
voceé possui. Ja se perguntou qual o valor de sua casa? Normalmente, as
pessoas atribuem um valor maior do que o mercado paga. Isso é 0 vies
de possuir.

O preco das coisas € definido por quanto o mercado paga por ele e ndo
pelo valor que vocé atribui a ele. Quando seguramos um investimento
(principalmente a¢des) por muito tempo, acabamos acreditando que ela
valha mais do que as pessoas querem pagar. Isso é perigoso, vocé acaba
se atendo a um investimento ruim e ndo aproveita os bons disponiveis.

Nas minhas pesquisas vejo esse viés acontecendo com muita frequéncia
nos gestores de renda variavel. Ndo é incomum o gestor se apaixonar
por uma empresa e ficar segurando o papel na carteira por muito mais
tempo do que ele deveria. Incrivel, isso € muito mais comum do que
vOCé imagina.

VIES DE ARREPENDIMENTO (REGRET-AVERSION)

Esse é o Gltimo viés que vou te apresentar. Nele, as pessoa evita tomar
uma decisdo com medo de se arrepender no futuro. Ele esta muito
ligado a inseguranga, ao medo e a dor de ter tomado uma deciséo que
causara perda de dinheiro no futuro.

Ele pode tanto dificultar a decisdo de fazer um novo investimento
quanto fazer com que vocé fique agarrado a um que vocé tem pelo
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medo de perder uma parte do ganho. Ele esta relacionado ao anterior,
pois faz com que vocé mantenha as coisas como estdo. Sé que aqui, por
um motivo diferente. N&o por ndo conseguir tomar a decisdo, mas por
temer que sua decisdo ndo seja boa.

Quem sofre desse viés caba investindo em coisas da moda. E mais
facil, se der errado vocé ndo € culpado. Todo mundo estava investindo
nesse papel, eu so fui atras. Serd? Até pode ser mais confortavel, mas,
de qualquer forma, vocé perdeu dinheiro.

Recentemente eu li um artigo de um analista do banco Morgan Stanley,
que acredita que a atual alta da bolsa nos Estados Unidos esta sendo
impulsionado pelo efeito de manada. As pessoas ficam com medo de
perder a recuperacdo nos precos das acoes e seguem a manada. Mais
facil tomar essa decisao. Se todo mundo esta comprando, eu também
compro.

CONCLUSAO

Como disse antes, esses vieses podem se confundir um pouco e muitas
vezes mais de um viés influencia a sua tomada de decisdo. Para estuda-
los temos de separar e classificar. Na nossa mente ndo € assim que
acontece, tudo é misturado e com intensidades diferentes.

Conhecer os vieses e ficar atento para identifica-los durante o processo
de tomada de decisdo de investimentos ja é uma grande evolucdo. Sem
essa postura mental vocé continuara refém deles e tomara decisfes
subdtimas.
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Lembre-se: o simples fato de conhecer o viés ndo te torna imune a ele.
E preciso ir além, com uma postura objetiva de busca-los e entender o
processo. Nunca nos livraremos deles. Ndo somos um Econ e nem

iremos nos transformar em um.
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GERENCIANDO OS VIESES

Parabéns, vocé chegou até aqui. Otimo. Ja deu o primeiro passo para
gerenciar seus vieses. Descobriu que eles existem, sabe pelo menos que
tem algum tipo de viés e ja conhece vario. O proximo passo é atuar.
Sem acdo ndo h& mudanca.

A primeira coisa que vocé tem que entender € que ndo da para ficar
livre deles. Somos Humanos. Nossa mente é complexa e eles sao
causados por desvios (atalhos) no raciocinio légico ou por problemas
na percepcao da realidade ou conduzidos pelas emogoes.

Outra coisa importante € vocé entender que ndo existe uma cura para
esses vieses de comportamento, até porque eles ndo sdo uma doenca.
Varios deles fizeram o ser humano chegar até aqui. Entdo ndo é uma
questdo de ficar livre deles, e sim mais de aceita-los. Tomamos
decisbes subdtimas por conta deles e por isso devemos ficar atentos
para ndo deixar que eles “dominem” nosso processo de investimentos.

Nosso raciocinio ndo é linear e nem sé consciente. Nossas emocdes nao
sdo sempre controlaveis. Como eu disse, um dia vocé esta cansado,
outro focado em um problema diferente, outro simplesmente vocé
acorda se sentindo com menos energia. Vocé € Humano, aceite isso.

Na minha experiéncia, quando vocé monta uma estratégia para
contornar um viés, ou ele encontra uma forma para te enganar ou outro
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gue vocé nado esperava surge. A boa noticia é que, apesar de nao
conseguir elimina-los, vocé consegue sofrer menos influéncia deles.

Mas tomar melhores decisoes da trabalho. Ganhar dinheiro da trabalho.

A primeira coisa que vocé tem que fazer € registrar todo 0 seu processo
de tomada de decisdo. Escreva tudo, comece com a descricdo de como
vocé identificou uma oportunidade. Depois anote, brevemente, todas as
informagdes que vocé usou para avaliar se o investimento é bom
mesmo. Anote quanto vocé espera ganhar com ele e, se vocé usa
limites de stop loss, registre seus limites. Se vocé ndo respeita seus
limites, sofre do viés detesto perder, provavelmente. J& sabe que acaba
perdendo mais.

Um ponto muito importante agora. Depois de tudo registrado, anote o
que pode dar errado. Anote que tipo de nova informacdo pode mudar
sua opinido. Estude e descubra os sinais que podem indicar uma piora
no investimento. Anote tudo mesmo, podem ser niveis de suporte e
resisténcia nos seus graficos, alguma figura que deveria se formar no
gréafico para confirmar sua aposta, indicadores de liquidez ou até
resultados de lucro ou vendas de uma empresa. Seja criativo.

Essas anotagdes servem para evitar os vieses que te fazem “apaixonar”
pelo investimento e te ajudam a dar relevancia para informacdes novas
que podem indicar que vocé esté errado.

Né&o adianta anotar tudo se vocé ndo volta e faz uma releitura. Tem que
ler sempre 0 que vocé anotou. Essas coisas tém que estar frescas na sua
cabeca. N@o gostamos de nos lembrar das coisas que contradizem nossa
posicdo. Reveja sempre suas anotacoes.

Suas anotagdes devem cobrir, no minimo, 0s seguintes pontos:
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1- Como esta o mercado agora (isso pode ser mais genérico). E a
base para sua tomada de decisao.

2- Porque estou fazendo esse investimento (ou operagéo se vocé
opera derivativos). Aqui a anotacdo é especifica para uma
posicdo. Qual o racional que te levou a fazer essa posicéo.

3- Quais sdo os riscos da posicao.

4- Quais sdo os fatores que te indicam que essa estratégia pode dar
errado.

5- Precos de compra, objetivo de venda e niveis de stop loss.

No final, essas notas servem para vocé monitorar suas posicoes
objetivamente. Evitando ao maximo as emocdes e as decisdes com
fundamentos fracos. Agora cuidado, fazer anotagOes excessivas pode
dificultar a tomada de decisdo. Lembra do viés Deixa Estar Para Ver
Como Fica? Outros vieses podem te pegar aqui também.

Além disso, vocé deve estudar suas operagdes. Tanto as que deram
certo quanto as que deram errado, tentando ver se algum viés te
influenciou. Aprender com erros e acertos passados é bom.

Reconhecer que temos vieses e que muitas vezes eles influenciam
nossa tomada de decisdo também ajuda. Alids, isso faz parte da vida,
ndo é?

Além disso eu gosto de incentivar as pessoas a discutirem seus
investimentos com outras pessoas. Quando vocé apresenta uma tese de
investimentos vocé tem que organizar seus pensamentos, tem que dar
uma ordem e uma razéo.

Monte um grupo de discussdo (ndo pode ser muito grande) com pessoas
que vocé confia. Dé preferéncia para pessoas que pensam de forma
diferente. Lembre-se: a unanimidade é burra.
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Crie a rotina de “vender” sua tese para 0S outros. Organize-a de tal
forma que as outras pessoas nao tenham como refuté-la. Tente vender
sua ideia para os outros. I1sso vai ajudar muito e o grupo pode te dar
feedbacks de riscos e coisas que vocé ndo viu ou considerou. 1sso
funciona muito bem em grandes e boas empresas de gestdo de fundos.

Se quiser ir além, escolha aleatoriamente uma pessoa para bancar o
advogado do diabo. Mande sua tese para ela com antecedéncia, solicit

e

que a estude e que, na reunido de apresentacao, a critique, busque achar

os furos, motivos contra sua tese de investimentos. Quanto mais o
grupo fizer isso, melhores suas teses ficarao.
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SAUDE FINANCEIRA ACALMA O CORACAO

Aprendi que ter as financas pessoais em dia acalma o coracdo. Tive
amigos proximos que operavam pesado no mercado e quando
comecavam a perder o dinheiro do supermercado a coisa complicava
muito emocionalmente.

Em financas comportamentais aprendemos que todo o dinheiro € igual.
Lembra do exemplo da nota de R$ 50,00 que vocé encontrou no chao?
Pois é. Para um Econ ela é igual a qualquer outros R$ 50,00 que ele
tenha. Para os Humanos j4 é diferente. A teoria diz que ndo deveriamos
diferenciar dinheiro, mas a coisa é mais complicada quando o assunto é
o dinheiro que a pessoa usa para operar nos mercados. Temos que
separar. Ao menos até um certo ponto. Para facilitar seu entendimento
eu vou separar o seu dinheiro em caixas. Depois, para satisfazer o
Econ, eu junto tudo.

Durante minha fase de gestor de risco eu aprendi que as pessoas
mudam sua atitude de investimentos quando perdem por longos
periodos. O medo de perder entra em acgéo e as apostas vao ficando
maiores na tentativa de recuperar o dinheiro perdido. Isso € um erro.
Nessa situagdo vocé estd muito vulneravel aos vieses e tomara decisoes
subdtimas, piorando ainda mais sua situagéo.
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INVESTIDOR DE LONGO PRAZO

Vou te contar o que funciona para mim. Meus dias de day trade se
foram. Hoje invisto mais a longo prazo. Eventualmente, opero opgoes
com prazos de semanas. Mas ndo é muito relevante na minha carteira.

Eu segrego meu dinheiro em “caixas diferentes” ou em varios “tipos de
dinheiro”. Na verdade, essas caixas s existem na minha cabeca. Na
conta da corretora esta tudo junto. Esta ai minha heresia, afinal dinheiro
é tudo igual. Mas tudo bem, sou Humano, me dé um desconto. Vamos
la.

Primeiro a reserva de longo prazo. Ela serve para eu garantir minha
aposentadoria. Eu tenho um risco alvo e gerencio essa parte das minhas
reservas de forma isolada, independente, mais uma heresia ai, mas tudo
bem. Para mim assim funciona melhor. Daqui a pouco te explico como
COrrijo esse erro.

Quando a bolsa caiu eu fiz o rebalanceamento, se vocé ndo sabe o que é
isso tem um ebook na minha home page (www.lauroinvest.com) sobre
0 assunto, vai la pega o seu, € gratis. Rebalanceamento ajuda muito.
Basicamente, ele € uma regra que vocé cria e que te obriga a comprar
quando cai muito e a vender quando sobe muito. Com a alta da bolsa e
dos fundos imobiliérios, o percentual do dinheiro investido em renda
variavel e FII (ativos de maior risco) cresce, aumentando o risco da
minha carteira. Me obrigo a vender um pouco desses investimentos,
colocando o lucro no bolso e reduzindo o risco total da carteira.
Quando a bolsa cai, 0 investimento nesses segmentos diminui,
reduzindo o risco da carteia, ai eu compro mais para ajustar a carteira.
Com a alta recente da bolsa, estamos em junho de 2020, ja esta quase
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na hora de fazer um novo rebalanceamento, vender um pouco da
posicdo comprada na baixa.

Depois eu tenho a reserva de médio prazo. Para emergéncias. Esse
dinheiro est4 investido em ativos de baixo e médio risco. Tive perda
nessas reservas com a crise, nao foi grande, mas ela nao ficou imune.
Estou, agora, resgatando uma parte dela. Meu filho mora nos Estados
Unidos e ficou sem trabalho. Ele decidiu voltar para o Brasil. Preciso
ajuda-lo a voltar e estou sacando, mesmo com prejuizo, dinheiro dessa
reserva. Tudo bem, é para isso que essa reserva serve mesmo. Note que
mesmo com perdas ela ainda esta 1a para essas horas de gastos
completamente inesperados. Depois eu reponho o que saquei.

Minha ultima reserva € a de curto prazo. Essa esta investida em ativos
de baixo risco, também sofreu com a crise pois tinha dinheiro investido
em fundos DI Crédito Privado. N&o € bom isso, mas aconteceu. Quem
sabe eu preciso rever a politica de investimentos desta caixa.

Entdo, no meu caso, uma parte do meu dinheiro em risco vem da
reserva de longo prazo e outra, menor, da “caixa” de emergéncias. Se
vocé for como eu, deve avaliar muito bem a origem do dinheiro que
vocé pde em risco. A reserva de curto prazo néo serve para risco, ao
contrario da de emergéncia e a de longo prazo.

Como minhas posi¢des sdo mais longas, na minha reserva de longo
prazo eu tenho fundos agressivos e outros investimentos. As mudangas
sdo lentas até porque esses fundos tém prazo de resgate longos. Duas
vezes por ano eu vejo a proporcao do dinheiro investido em cada
“caixa” e faco um rebalanceamento.

Vou explicar isso melhor. A reserva de curto prazo ndo rende quase
nada, entdo deixo apenas o necessario nessa “caixa’. Para a reserva de
longo prazo eu uso uma planilha que projeta meu beneficio e me da a
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minha situacdo hoje, mostrando se eu preciso de guardar mais para a
aposentadoria ou se “esta sobrando dinheiro” nessa “caixa”.

Em parceira com o Infomoney eu desenvolvi uma planilha para fazer
esses calculos para vocé. E s ir no site do Infomoney
(www.infomoney.com.br) clicar no menu e na op¢ao “planilhas
financeiras gratuitas” e baixar a planilha “planeje sua aposentadoria”.

Assim, quando sobra (ou falta) dinheiro em alguma caixa eu tiro da
“caixa” de emergéncias. Ela funciona como o ponto de equilibrio para
minha carteira total.

Para terminar, preciso dizer que existe uma regra de como aplicar o
dinheiro de cada caixa. Cada uma tem seu risco definido e regras de
rebalanceamento. Agora vem a parte importante. Se eu juntar todas as
regras, tenho a regra geral da minha carteira como um todo. Na
verdade, a coisa toda comeca assim, de cima para baixo. Defino quanto
risco quero correr, em quais segmentos do mercado quero operar e ai
distribuo tudo isso nas caixas. Como vocé pode ver, meu dinheiro esta
marcado e a0 mesmo tempo ndo esta. E tudo parte de uma estratégia
maior.

A0 menos uma vez por ano eu faco uma revisao formal dessas caixas
para ndo deixar nenhuma delas fugir do meu controle. Mas, na pratica,
essa revisdo é feita periodicamente. Sei que se 0s ativos de risco se
desvalorizarem muito, terei que rebalancear, 0 que aconteceu em margo
de 2020. Se subirem muito, tenho que rebalancear novamente, o que
aconteceu em junho de 2020.
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DAYTRADISTA

Se vocé € um investidor mais agressivo, tomando posi¢oes de curto
prazo e operando mais agressivamente, vocé ainda precisa das trés
caixas que eu falei.

A de longo prazo é a garantia para sua aposentadoria. Vocé pode ter
70%, 80% do seu dinheiro dessa caixa em ac¢des no Brasil, exterior,
fundos multimercados agressivos e FlIs. Os outros 30% vocé deve
investir em renda fixa, IPCA, pré e pos fixado. Essa alocagdo da espaco
para vocé gerenciar seu risco como um todo. Além disso, se vocé
assume muito risco e s6 aplica em bolsa, vocé ndo diversifica e ndo
consegue fazer o rebalanceamento. Duas coisas importantes para uma
carteira de longo prazo.

Se vocé quer ser mais conservador nessa “caixa”, o que eu nao acho
uma ma ideia, pode alocar 50% em ativos de mais risco e 50% em
renda fixa, ou outro percentual que funcione para vocé. O importante
aqui é diversificar seu risco.

Para saber quanto voceé precisa ter nessa carteira e para acompanhar a
sua evolucdo use a planilha que eu falei acima.

Agora, vamos para a “caixa” de reserva de curto prazo. Se vocé vive de
mercado financeiro, sua principal fonte de renda é o que vocé ganha
operando, entdo te recomendo ter aqui a0 menos 10 meses de despesas.
Esse colchdo é muito importante porque ele te dara tranquilidade
emocional para continuar assumindo risco nos mercados sem se
preocupar com as contas do més que vem.

Dizem os grandes operadores de mercado que uma “maré de azar” pode
durar mais de 10 meses. Mas se sua maré esta durando mais de 4
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meses, quem sabe ndo esta na hora de parar e se perguntar o que vocé
esta fazendo de errado. Alids, eu ndo esperaria as perdas se acumularem
durante muito tempo para me fazer essa pergunta. Umas 5 ou 6
semanas seriam suficientes. Pode ser que esteja na hora de parar de
operar por um tempo, Vocé pode estar muito nervoso e sem foco.

Bom, voltando. Aplique esse dinheiro de forma conservadora. Resista &
tentacdo de lancar méo dele para operar. Se vocé chegou ao ponto de
ter que usar esse dinheiro para operar € porque alguma coisa esta fora
do seu controle. Cuidado!

Passemos para a reserva de emergéncia, que serve para gastos que ndo
sdo recorrentes e algumas vezes imprevistos, como uma reforma em
casa, casamento de filhos, uma grande viagem (com um custo maior),
troca de carro, etc. Calcular o valor dessa reserva ¢ mais dificil. Ela é
importante, mas nao é fundamental. As outras duas sdo fundamentais e
te dardo mais equilibrio emocional para enfrentar os momentos dificeis,
como o que vivemos hoje.

Agora ¢ a vez da reserva para operagdes, ou “caixa de mercado”. Se
voceé é daytradista ou swingtradista essa caixa também ¢é fundamental.
Ela é o dinheiro que vocé tem para operar no mercado. Primeiro, monte
suas reservas de longo e curto prazo. Se ndo tem dinheiro para a de
emergéncia, ndo tem problema. E s6 vocé garantir que nao tera
nenhuma emergéncia na sua vida. Pronto, tudo bem.

Pega o resto do seu dinheiro vai 14 ¢ joga na “caixa de mercado”. E
com ele que vocé opera. Lembre-se: mercado tem todo dia, dinheiro
né&o.

Os melhores gestores dizem que o sucesso no mercado financeiro vem
de duas coisas:
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1- Identificar investimentos com retorno assimétrico.
2- Gerenciar seu risco.

Note o ponto 1. Primeiro eu falo em identificar. Isso significa que eles
existem e estdo por ai. Vocé tem que olhar bem e buscar sinais
especificos que te permitam identificar um bom investimento. Lembra?
Bota ovo, tem pena e bico = pato. Nao, galinha... identificar ndo é téo
facil assim. Tem que ter um olho treinado.

Depois, vocé tem que identificar investimentos com retornos
assimétricos. O que ¢ isso? Apenas uma forma “sofisticada” de dizer
que a operacdo tem mais chances de ganhar do que perder dinheiro.
Vocé até pode combinar diferentes opera¢des, como uma protecao
contra um mercado desfavoravel. Em um mundo de Econs, 0s retornos
devem ser simétricos. Suas chances de ganhar sdo iguais as de perder.
No mundo Humano hé assimetria. Legal isso, ndo? Isso quer dizer que
se vocé tem um bom olho, pode ganhar dinheiro. Se seu olho for ruim,
perdera dinheiro. A assimetria funciona contra vocé.

Agora o ponto 2. S6 fazemos um investimento que acreditamos que va
gerar lucros, isso € ldgico e claro. Ninguém faz um investimento para
perder dinheiro. Se vocé acha que algo gerara prejuizo, venda. Simples.
O mercado € super sofisticado hoje. Vocé pode comprar ou vender
(mesmo sem ter) qualquer coisa. Mas, apesar de estar seguro com seu
investimento, algo pode dar errado. O risco é assimétrico, mas ele
existe. Entdo vocé tem que controlar seu risco. O controle do risco é
muito importante. Lembra do viés do Super Homem? Pois &, se ele ndo
tiver cuidado, vai voar em uma montanha de criptonita. Nunca mais
voara novamente, morreu...

Assim, invista aos poucos seu dinheiro e busque protecdo. Se existe um
investimento que lhe parece 6timo, é muito assimétrico e tem grandes
chances de dar certo, ao invés de ir fundo com tudo, faga um

Lauro Araujo

72




escalonamento, aumente a posi¢do aos poucos. Melhor perder no inicio
do movimento do que perder muito dinheiro depois.

Se vocé esta muito seguro e quer colocar uma grande parte do seu
dinheiro nele, tudo bem. Pergunte-se: se der errado eu quebro? Se a
resposta for sim, diminua a posicao e gaste um pouco de dinheiro
comprando uma protecdo. Pode até ser uma opc¢do. Proteja-se. Garanta
que voceé estard aqui amanha.

A regra geral é investir mais em coisas com menor risco de dar errado e
nunca investir tudo em uma Unica estratégia. Outra coisa, diversificar
muito também ndo € bom. Sua posicao sera dificil de gerenciar. Vérias
e pequenas apostas nunca dao um bom retorno.

Em periodos de “falta de sorte”, diminua suas posi¢des, “pegue mais
leve”. Eventualmente isso passa. Gestao de risco para quem investe
mais agressivamente é fundamental. Esse assunto € tema para mais um
livro. Ndo da para esgota-lo aqui.

Entdo dé uma olhada na sua carteira como um todo. Considere o risco
gue vocé tem nas outras reservas. Esta entrando muito pesado nas suas
operacdes? Isso pode acontecer. Mercado volatil (nervoso) tem muita
oportunidade de ganho., o risco é grande. Diminua o risco na sua
“caixa” de longo prazo. Vocé estd na verdade transferindo uma parte do
seu orcamento de risco total para suas operacdes. 1sso é legal.

Esse tema tem variacdes? Claro. Se vocé tem outras fontes de renda
além do resultado que vocé tira do mercado, da para diminuir a
quantidade de dinheiro da caixa de emergéncia. Mas se sua Unica fonte
de renda é o mercado financeiro, gerencie suas reservas e risco com
muito cuidado.
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EQUILIBRIO DE CARTEIRA

Se vocé opera bem, sua caixa de mercado vai crescer. O que fazer com
esse dinheiro? Aumentar as apostas? Mais ou menos. Vamos ver.

Se vocé ndo depende da renda gerada por operacdes de mercado para
pagar suas contas, de 3 em 3 meses tire 2/3 do seu lucro e coloque nas
outras caixas. Eu dou preferéncia para a de longo prazo. Se a caixa de
emergéncia esvaziar (devido a alguma emergéncia, 6bvio), vai lae
completa. Fazendo isso vocé aumenta seu conforto financeiro (suas
outras caixas estdo cheias) e tem mais tranquilidade para operar.

Note que a caixa de mercado também cresceu, vocé deixou 1/3 do lucro
nela. Isso te permite aumentar suas apostas. Siga fazendo sempre assim.
N&o caia na tentacdo de aumentar muito suas apostas. Um tombo
grande, sem estar preparado, pode mudar tudo. Aumentar a caixa de
mercado aos poucos permite que Vocé aumente suas apostas, se
acostumando gradativamente aos resultados (perdas e ganhos) maiores
do que vocé estava acostumado.

N&o deixe de rebalancear suas caixas.

Se vocé estd em uma fase ruim, ndo caia na tentacdo de tirar das outras
caixas para fechar o buraco que ficou aberto. Isso € prejudicial, pode
dificultar ainda mais sua parte psicologica e te deixa mais exposto aos
vieses comportamentais. E ja sabe, ndo é? Ganhar dinheiro tomando
decisbes influenciadas pelos vieses néo é facil.

Se vocé vive de operar o mercado, a situa¢do € um pouco mais
estressante. Os “investidores esporadicos” (aqueles que tém outras
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fontes de renda) ndo precisam ganhar dinheiro com aplicacgdes para
pagar as contas. Vocé precisa e ndo tem o longo prazo ao seu lado.
Vocé tem que ser bom no curto prazo. O més foi ruim? Nem a empresa
de telefone celular nem seu cartdo de crédito estdo se importando, as
contas chegam e precisam ser pagas. Esta percebendo a importancia da
“caixa de curto prazo”?

Essa pressdo de ganhar dinheiro todos os meses para pagar as contas
ndo é pequena, e influencia o processo de tomada de deciséo. Ter a
salde financeira em dia ajuda nesses momentos.

Depois de um més ruim, ndo caia na tentacdo de tirar dinheiro das
outras caixas para cobrir o prejuizo. Isso ndo é bom, vocé esta
arriscando seu patriménio. O que fazer nesse caso? Ajuste suas apostas.
Mas se entrar menor no mercado, como fazer para recuperar o prejuizo?
Pergunte para o Vviés que esta fazendo vocé pensar assim. Percebeu?

Assuma sua perda. Deixe-a no passado e siga em frente.

Depois de um bom més, pague suas contas e tire 2/3 do seu lucro e dé

uma reforcada nas outras caixas. V& preservando sua salde financeira.
Ai vocé me pergunta: mas Lauro, da caixa de mercado s6 sai dinheiro?
Nunca entra? Claro. Por que deveria ser diferente? Se sobrar salario no
final do més vocé devolve para seu patrdo?

Vamos supor que vocé montou uma padaria. Depois de um ano a
padaria ainda ndo esta dando lucro. Todo més vocé tem que colocar
dinheiro na padaria. VVocé quebrara. Provavelmente sua profissdo ndo
deveria ser padeiro. Se todo més vocé tem que colocar dinheiro na
caixa de mercado, algo esta errado. Pense nisso como um Econ.
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Pronto, o dinheiro da minha caixa de mercado acabou. Devo tirar
dinheiro das outras caixas para continuar operando? N&o! Monte uma
padaria.
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MEIO BURACO

Vocé ja viu meio buraco? Eu ndo. Tem pequeno, grande, largo, estreito,
raso e profundo. Mas meio buraco ndo tem. Pois é, ndo existe meio
Humano ou meio Econ. E buraco. Se vocé é um Econ ndo deve ter
entendido nada desse livro. Deve estar pensando que nada do que eu
falei faz sentido. Normal. Ao menos acho que deu para aprender como
aqueles Humanos estranhos pensam.

Mas se vocé é Humano deve ter percebido que tem vieses no processo
de tomada de deciséo. E igual buraco, tem grande, pequeno, largo
estreito, escuro...

Bem, estou chegando no final e est4 na hora de agir. Estude bem os
vieses, anote suas operagdes, monte um grupo de discussdo. Ganhar
dinheiro no mercado néo é facil, mas é possivel. Tudo depende de
trabalho, forca, foco e determinacéo.

Gerencie bem seu dinheiro, ndo misture as caixas, controle o risco de
cada uma e o risco total de todas elas. Isso é fundamental.

Espero que esse livro faca diferenca na sua vida e que vocé tenha
aproveitado a leitura. Desejo que meu trabalho e esfor¢o consigam
ajudar as pessoas. Ainda, esse tema pode ser expandido para tudo que
envolve a tomada de decisé&o. Pense nisso.
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Se vocé gostou do tema e quer se aprofundar, eu te recomendo ler o

livro do Thaler. Tem também o livro do Daniel Kahneman, Réapido e
Devagar Duas Formas de Pensar, bem como 6timos textos que vocé

pode estudar, disponiveis na internet. Muita coisa boa.

Tanto o CFP quanto o CFA listam esse tema em suas provas de
certificacdo e tem muito material de estudo disponivel para esses

curriculos. O do CFA é particularmente bom. A organizacao dos vieses

que uso vem dele.

O mais importante é vocé entender que precisa lidar com seus erros

cognitivos e suas emocdes. VVocé é seu maior inimigo quando o risco de

perder dinheiro esta a espreita.
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