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PARTE UM

Os segredos de
Warren Buffett
e George Soros



CAPITULO1

O poder dos habitos mentais

WARREN BUFFETT E GEORGE SOROS s#0 0s investidores mais bem-su-
cedidos do mundo.

A marca registrada de Buffett € comprar empresas formidaveis por um
preco consideravelmente abaixo de sua avaliagdo e manté-las "para sem-
pre". Soros é famoso por fazer negociacGes enormes e alavancadas nos
mercados de cambio e de futuros.

N&o h& outros dois investidores no mundo mais dispares do que Buffett
e Soros. Seus métodos de investimentos séo opostos como o dia e anoite.
Nas raras ocasioes em que fizeram 0 mesmo tipo de investimento, foram
motivados por razdes diferentes.

Ent&o, o que os dois investidores mais bem sucedidos do mundo pode-
riam ter em comum?

Dito isso, ndo muita coisa. No entanto, desconfio de que, se existe algo
que tanto Buffett quanto Soros fazem, esse fator pode ser crucialmente im-
portante. Talvez sga exatamente 0 segredo do sucesso deles.

Os cinco investidores mais ricos do mundo
Classificacdo
da Forbes de Bilhdes Origem
2003 Bilionérios de US$ da riqueza Empresal/pais
2 Warren E. Buffett 30,5 Self-made man Berkshire
Hathaway, EUA
5 Principe Alwaleed 17,7 Heranca Familia real da
Bin Talai Alsaud Arabia Saudita
25 Abigail Johnson 8,2 Heranca Fidelity
Investments, EUA
38 George Soros 7,0 Self-made man Quantum Funds,
EUA
39 Khaled, Hayat, 6,9 Heranca Olayan Group,
Hutham, Lubna e Arabia Saudita
Mary Olayan
Warren Buffett e George Soros comegaram do nada. Todos os outros
investidores bilionarios desta lista jA nasceram bilionarios.




4 INVESTIMENTOS: OS SEGREDOS DE GEORGE SOROS E WARREN BUFFETT

Quanto mais comparava os dois, mais semelhancas descobria. Ao anali-
sar a mentalidade deles, 0 modo como tomam suas decisoes e até mesmo
suas convicgdes, descobri coincidéncias incriveis. Por exemplo:

>

Buffett e Soros compartilham das mesmas convicgdes sobre anature-
za dos mercados.

Quando investem, ndo se concentram nos lucros que esperam alcan-
car. Na verdade, ndo investem por causa do dinheiro.

Ambos concentram-se muito mais em néo perder do que em ganhar
dinheiro.

Nunca diversificam: sempre que investem, compram uma participagéo
compativel com a disponibilidade que ter&o para cuidar do negdcio.
A capacidade gque esses investidores possuem de fazer previsoes so-
bre o mercado ou a economia néo tem absolutamente nada a ver com
0 sucesso que alcancaram.

Ao analisar seus comportamentos, convicgoes, atitudes e estratégias para
atomada de decisdes, encontrei 23 habitos e estratégias mentais que ambos
praticam religiosamente. Vocé também poderé aprender cada um deles.

Os mestres em investimentos

Warren Buffett:
"0sdabiode Omaha"

Nascido em 1930, em Omaha, Nebraska,
Estados Unidos

Comecou administrando fundos de
investimentos em 1956 com a formagao

da Buffett Partnership (dissolvida em 1969).
Atualmente é presidente do conselho e sécio
principal da Berkshire Hathaway, Inc.

Mil délares que fossem investidos com
Buffett em 1956 valeriam hoje
US$25.289.750*.

indice de retorno composto anual: 24,7%

Mil délares investidos no indice de agdes da
S&P em 1956 valeriam hoje US$ 73.860*.

NUmero de anos com prejuizo: um (2001) -
em comparagao aos treze anos de baixa do
indice de acbes da S&P 500 desde 1956.

*Até 31 de dezembro de 2002.

George Soros:
"Ohomem quequebrouo
Banco dalnglaterra"”

Nascido em 1930, em Budapeste,
Hungria

Fundou o Quantum Fund em 1969
(originalmente chamado Double Eagle
Fund). Em 2000, o fundo tornou-se o
Quantum Endowment Fund.

Mil délares que fossem investidos com
Soros em 1969 valeriam hoje
US$ 5.142.300*.

indice de retorno composto anual: 28,6%

Mil délares investidos no indice de a¢des da
S&P em 1956 valeriam hoje US$ 25.889*.

NUmero de anos com prejuizo: quatro
(1981, 1996, 2000, 2002) - em
comparagao aos nove anos de baixa do
indice de agdes da S&P 500 desde 1969.

*Até 31 de dezembro de 2002.
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Meu préximo passo foi "testar" esses habitos em relacdo ao comporta-
mento de outros investidores e negociadores de commodities (produtos
basicos) bem-sucedidos. O resultado foi uma combinagéo perfeita.

Peter Lynch, que conseguiu um retorno anual de 29% durante os anos
em que esteve a frente do Fidelity Magellan Fund; investidores lendarios
como Bernard Baruch, Sir John Templeton e Philip Fisher; além desses, to-
dos os inimeros investidores (e negociadores de commodities) altamente
bem-sucedidos sobre os quais estudei e com os quais trabalhei praticam
exatamente os mesmos habitos mentais de Buffett e Soros. Todos, sem ex-

cegao.

A bagagem cultural ndo faz diferenca. Vivi um momento extremamente
interessante quando entrevistei um investidor japonés que mora em Hong
Kong e que negociano mercado de futuros de Cingapura, Toquio e Chica-
go usando graficos de "barras" (candlestick) em japonés. Conforme a con-
versa prosseguia, fui assinalando um habito seguido por outro na minha
lista, chegando a um total de 22 itens ticados.

Em seguida, perguntou-me se eu achava que havia algumaincidéncia de
imposto sobre os lucros advindos de suas negociacdes. Com isso, comple-
tei alista (Gragas ao regime fiscd liberal de Hong Kong, ele conseguia fa
zer 0 que queria de maneira legal: negociagoes livres de impostos.)

O teste final foi identificar se esses habitos eram "transferiveis'. E possi-
vel ensinar como adoté-10s? A pessoa que aprender esses habitos consegui-
ra melhorar os resultados de seus investimentos?

Comecei comigo mesmo. Como j& fui assessor de investimentos e, du-
rante muitos anos, publiquei meu préprio boletim informativo sobre o0 as-
sunto, o World Money Analyst, era constrangedor admitir que meus pro-
prios resultados em termos de investimentos ndo eram nada bons. O pior,
na verdade, era que, durante muitos anos, simplesmente deixei meu di-
nheiro parado no banco.

Quando mudei meu préprio comportamento, adotando esses habitos
vencedores nos investimentos, meus resultados melhoraram sensivelmen-
te. Desde 1998, meus investimentos pessoais no mercado de acfes tiveram
um crescimento médio de 24,4% ao ano - em comparagdo ao indice de
acOes da S& P, que cresceu apenas 2,3% ao ano.* Além disso, ndo tive ne-
nhum ano de prejuizo, ao passo que o indice S& P ficou em baixa em trés
desses seis anos. Se eu consegui ganhar mais dinheiro, mais facilmente do
que jamais poderia imaginar, vocé também pode.

*De |° de janeiro de 1998 a 31 de dezembro de 2003.



6 INVESTIMENTOS: OS SEGREDOS DE GEORGE SOROS E WARREN BUFFETT

Né&o faz amenor diferenca se vocé quer procurar barganhas no mercado de
acOes, como Warren Buffett, investir no mercado de futuros de cdmbio, usar
andlisestécnicas, seguir graficos de barras, comprar iméveis, comprar em mo-
mentos de breakouts, * usar um sistema computadorizado de negociagéo, ou
simplesmente juntar um fundo de reserva para eventualidades. Adote esses
habitos e terd um retorno astrondémico sobre seus investimentos.

A aplicagdo de hébitos mentais adequados pode significar a diferenca
entre o sucesso e o fracasso em tudo o que vocé faz. No entanto, as estraté-
gias mentais dos mestres em investimentos sdo consideravel mente comple-
xas. Entdo, paracomecar, vamos analisar um exemplo mais simples de ha-
bitos mentais.

Por que Johnny ndo consegue soletrar

Algumas pessoas tém muita dificuldade em soletrar e acabam fazendo com
gue os professores percam apaciéncia, pois nenhuma de suas técnicas é ca
paz de fazer a menor diferenca na capacidade de soletrar desses alunos.

Desse modo, os professores supfem que esses ndo sdo 0S seus alunos
mais brilhantes, mesmo quando demonstram inteligéncia acima da média
em outras tarefas - algo que acontece com fregiéncia.

O problema néo é fata de inteligéncia, mas sim as estratégias mentais
deficitérias que esses alunos utilizam.

Quem sabe soletrar bem geralmente visualiza na memoria a palavra a
ser soletrada e a "copia’ da memdria. Esse processo € téo rapido que os
bons sol etradores raramente tém consciéncia disso. Como acontece com a
mai oria dos especialistas em qual quer &rea, tais pessoas ndo conseguem ex-
plicar o que fazem para conseguir realizar seus feitos com bom éxito, tor-
nando 0 sucesso quase sempre inevitavel.

Por outro lado, pessoas que soletram mal tentam pronunciar cada letra
da palavra pelo som. Essa estratégia ndo funciona bem no inglés.

A soluggo é ensinar esses alunos aadotar os habitos mentais dos bons so-
letradores. Assm que aprendem a"olhar" paraa palavraque desejam sole-
trar, em vez de "ouvi-la", desaparecem os problemas que tém nessa érea.

Fiquei espantando na primeiravez em que apresentei esta estratégia a
uma pessoa com dificuldades em soletrar. O rapaz, um escritor brilhan-
te, havia recebido uma fileira de Bs no boletim escolar, cada qual com o

*Nota da Tradutora: Aumento no preco de um valor mobiliério além do nivel de resisténcia
(normalmente seu prego anterior mais alto) ou queda abaixo do nivel de sustentagdo (nor-
malmente seu menor preco anterior).
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seguinte comentario: "Vocéteriatirado um A se tivesse aprendido a so-
letrar!™.

Em menos de cinco minutos, ele estava soletrando palavras como "anti-
constitucionalissimamente”, "excecdo" e "bochecha’, com as quais fez
confusdo a vida toda. Ele conhecia a grafia dessas palavras; sd ndo sabia
gue era exatamente para isso que deveria atentar!*

E incrivel o poder dos hébitos mentais.

A estrutura dos habitos mentais

Um habito é uma resposta que foi aprendida e que se tornou automatica
por meio da repeticdo. Uma vez assimilados, 0s processos mentais pelos
quais um hébito é executado tornam-se subconscientes.

E certo que o bom soletrador n&o sabe como consegue soletrar uma pa-
lavracorretamente. Ele simplesmente "sabe" que o fez de maneiracerta.

Mas a maioria das a¢des do investidor bem-sucedido n&o ocorre no ni-
vel consciente? Ler relatérios anuais, analisar balangos patrimoniais e mes-
mo detectar padrdes nos graficos dos precos das ages ou das commodities
n&o sdo atividades conscientes?

Sim, até certo ponto. No entanto, a consciéncia é apenas aponta do ice-
berg mental. Por tras de cada pensamento, decisdo ou agdo consciente,
existe uma complexa combinacdo de processos mentais subconscientes -
sem falar nas convicgbes e emogBes ocultas que podem sabotar até mesmo
a pessoa mais determinada.

Por exemplo, se alguém ouviu repetidamente que "néo € capaz de sole-
trar", essaconvicgdo poderd se tornar parte de suaidentidade. Essa pessoa
€ capaz de entender a estratégia do bom soletrador e, com a gjuda de um
instrutor, conseguird alcangar inclusive os resultados de quem é bom nessa
atividade. Contudo, se usar apenas seus recursos proprios, voltara rapida-
mente ao antigo padréo mental.

Somente se a pessoa mudar a convicgdo de que "€ um péssimo soletra-
dor" podera adotar os habitos mentais dos bons soletradores.

Outro fator limitador, geralmente secundério, € afata de uma habilida-
de associada. H& uma porcentagem muito pequena de pessoas que sim-
plesmente ndo consegue criar uma imagem mental interna: € preciso que

* A estratégia para soletrar foi desenvolvida por Robert Dilts, co-criador da area da psicolo-
gia aplicada conhecida como Programacgao Neurolinguistica.
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alguém primeiro as ensine como visualizar para que elas aprendam a sole-
trar bem.
Quatro elementos necessérios para sustentar um hébito mental:

1. uma convicgdo que conduza seu comportamento;

2. uma estratégia mental - uma série de processos internos conscientes
e subconscientes;

3. uma base emocional; e

4. habilidades associadas.

Para analisar outros processos, vamos aplicar uma estrutura mais sim-
ples do que a utilizada nos habitos dos investimentos altamente bem-
sucedidos, porém mais complexa do que a "estratégia para soletrar".

"Os quebra-gel os"

Imagine que estamos numa festa e que percebemos que dois homens estéo
de olho na mesma mulher. Logo notamos que o primeiro deles comeca a
andar em direc&o aela, mas para, ddmeia-volta, segue em dire¢éo ao bar e
passa o resto da noite desacompanhado, embriagando-se cada vez mais.
Pouco depois, vemos o segundo homem andar em dire¢céo a mulher e co-
megar a conversar com ela.

Maistarde, constatamos gque o0 segundo homem parece estar conversan-
do com quase todos nafesta. Por fim, ele nos aborda e comega a conversar.
Concluimos que o rapaz é um caralegal, mas, quando paramos para pensar
mais profundamente arespeito, descobrimos que ele ndo falou muito: nos
€ que falamos quase o tempo todo.

Todos n6s conhecemos pessoas assim, que conseguem se aproximar de
alguém que nuncaviram antes e, minutos depois, estdo conversando como
se fossem amigos de infancia. S80 o que chamo de "quebra-gelos'. Por tras
de seu comportamento, estdo os habitos mentais que praticam:

1. Convicgdo: Acreditam que todo mundo é interessante.

2. Estratégia mental: Ouvem uma voz interna que diz: "esse cara ou
essa moga deve ser alguém interessante”.

3. Base emocional: Sentem-se curiosos e até mesmo empolgados com a
perspectiva de conhecer uma pessoa diferente. Sentem-se bem con-
Sigo mesmos e sua atencao estd sempre voltada para fora. (Se estéo
preocupados com algum problema ou sentem-se tristes - focados in-
ternamente -, ndo estardo "a fim" de conversar.)
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4. Habilidades associadas. Estabelecem empatia por meio do contato
visual ou sorrindo com os olhos. Quando sentem que o contato foi
estabel ecido, comecam afalar sobre amenidades e continuam a con-
versa ouvindo mais do que falando, mantendo o contato visual e
concentrando a atengdo na outra pessoa (fazendo com que ela se sin-
ta importante) e perguntando-se o que ela pode estar pensando.

Para ter uma amostra de como isso funciona, tente usar essa técnica. Se
ainda néo acredita nisso, imagine que vocé considere todas as pessoas inte-
ressantes e ouga suavoz interna dizendo: "Esta pessoa deve ser alguém in-
teressante”. Olhe ao seu redor e, se estiver sozinho, imagine que esta no
meio de uma multiddo. Vocé certamente conseguira sentir a diferenca
(mesmo que apenas por um instante).

O primeiro rapaz, o que terminou a noite sozinho no bar, adotou uma
estratégia mental muito diferente. Apds um lampejo inicial de interesse,
"passou um filme" em sua cabega mostrando todas as vezes em que foi ma-
goado em um relacionamento e como sentiu-se péssimo. 1sso o levou a
achar melhor tomar cerveja para afogar as magoas. A reacdo emocional
dele foi a expressdo de uma convicgéo subconsciente que o limita: "N&o
sou bom o suficiente” ou "sempre saio ferido dos relacionamentos”.

Outro padrdo ao conhecer uma pessoa € perguntar-se sempre: "Esta
pessoa € interessante (para mim)?". Essa abordagem "autocentrada" refle-
te uma convicgdo de que algumas pessoas S80 interessantes, 0 que gera
consequéncias comportamentais diferentes.

A seguir, apresentamos um quadro com esses trés habitos mentais dife-
rentes.

A pessoa solitaria ou a autocentrada pode aprender facilmente todas as
habilidades do quebra-gelo: como estabelecer empatia, como "sorrir com
osolhos", como ser um bom ouvinte e assim por diante. Pode até criar uma
voz interna dizendo: "Esta deve ser uma pessoa interessante”.

No entanto, o que acontece quando o solitério realmente tenta iniciar
uma conversa com um estranho? Suas convicges autolimitadoras sobre-
pujam sua tentativa consciente de fazer algo diferente e nada acontece.

Do mesmo modo, um investidor que tem as seguintes convicgdes sub-
conscientes: "N&o merego ganhar dinheiro" ou "Sou um derrotado” néo
alcangaré o sucesso no mercado financeiro, adespeito de todas as habilida-
des que venha a aprender ou de quanto se esforce em suas tentativas.
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Quebra-gelo Solitario* Autocentrado
Convicgéo As pessoas sao N&o sou bom o Algumas pessoas sdo
interessantes bastante/Saio interessantes
sempre machucado
Estratégia Voz interna: Lembrar-se dos Voz interna:
mental "Esta deve ser uma relacionamentos "Esta pessoa &
pessoa interessante." anteriores interessante (para
mim)?"
Foco mental Externo Interno Principalmente interno
Emocdes Curiosidade, Méagoa Incerteza
empolgagéo
Habilidades Estabelecer empatia, - Questionamento

ser um bom ouvinte

* Observagdo: Esta é apenas uma das inimeras variagées do que podemos chamar de "Estratégias
dos solitarios".

Ha tipos de convicgdes semel hantes subjacentes aos prejuizos de varios
investidores. Dou a elas 0 nome de Os sete pecados capitais nos investi-
mentos...



CAPITULO2

Os sete pecados capitais
Nnos investimentos

A MAIORIA DOS INVESTIDORES E FREIUDICADA por convicgdes equivoca-
das sobre como alcancar 0 sucesso nos investimentos. Mestres em in-
vestimentos como Warren Buffett e George Soros simplesmente ndo com-
partilham desse tipo de mentalidade. Batizei a maioria dessas inverdades
prejudiciais amplamente difundidas como Os sete pecados capitais nos in-
vestimentos.

A primeira etapa para deixar essas nogdes equivocadas paratras € enxer-
gar o que ha de errado nelas...

12 PECADO CAPITAL NOS INVESTIMENTOS: Acreditar que vocé precisa prever o
proximo passo do mercado para obter um excelente retomo.

REALIDADE: Os investidores altamente bem-sucedidos néo conseguem fa
zer previsdes sobre o mercado melhor do que vocé e eu.

N&o acredite nisso apenas porque eu estou dizendo.

Um més antes da quebra do mercado de acBes em outubro de 1987,
George Soros apareceu na capa da revista Fortune declarando:

A crescente va orizagéo das agOes [americanas|, que superou delonge as
cotacOes bésicas, ndo significaque das deverdo cair. N&o € porque o mer-
cado estd superavaiado que essaadtando sga sustentavel. Se quiser saber
até que ponto as agbes americanas poderdo ser supervalorizadas, vga o
exemplo do Japao."

Enquanto defendiaatendéncia de alta nas agbes americanas, Soros pres-
sentiu que uma quebra iria acontecer - no Japéo - e repetiu a mesma opi-
nido num artigo do jornal The Financial Times em 14 de outubro de 1987.

Uma semana depois, o Quantum Fund de Soros perdeu cerca de
US$ 350 milhdes quando o mercado americano, ndo o japonés, quebrou.
Todo o lucro daguele ano foi eliminado por completo em poucos dias.

O proéprio Soros admitiu 0 seguinte:

"Meu sucesso financeiro forma um contraste absurdo com minha capa-
cidade de prever os acontecimentos."*
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E Buffett? Ele simplesmente ndo liga para qual podera ser a préxima
mudanca do mercado e ndo tem interesse algum em qualquer tipo de pre-
visdo. Na opinido dele, "as previsdes podem dizer muito sobre quem as
profetiza, mas ndo dizem nada sobre o futuro."®

Os investidores bem-sucedidos ndo confiam nas previsdes do mercado.
Naverdade, tanto Buffett quanto Soros séo os primeiros a admitir que, se
acreditassem em previsoes, ja estariam falidos.

As previsdes s80 a viga mestra dos boletins econdmicos e de marketing
dos fundos mutuos - ndo do sucesso nos investimentos.

2° PECADO CAPITAL NOS INVESTIMENTOS: Acreditar em "guru": se eu ndo sou
capaz de prever o mercado, ha alguém em algum lugar capaz disso.
Tudo o que preciso fazer € encontrar essa pessoa.

REALIDADE Se vocé realmente pudesse prever o futuro, espalharia seus
progndsticos aos quatro cantos do planeta? Ou ficaria de boca fechada,
abriria uma conta numa corretora de valores e ganharia montanhas de di-
nheiro?

Elaine Garzarelli era uma perita em estatisticas que vivia no anonimato
quando, no dia 12 de outubro de 1987, previu "um iminente colapso no
mercado de a¢Bes" apenas uma semana antes da "segunda-feiranegra" da-
guele més de outubro.

Derepente, Elaine se tornou uma celebridade namidia. Em alguns anos,
transformou seu status de celebridade numa fortuna.

Teria ela seguido seu préprio conselho?

N&o. O dinheiro aplicado em seu fundo mutuo chegou a US$ 700 mi-
Ihdes em menos de um ano. Com uma taxa de administragdo de apenas
1%, esses US$ 7 milhdes renderam-lhe um bocado em um ano. Nada maul.
Criou também um boletim econdmico que cresceu rapidamente, chegan-
do a cem mil assinantes.

As receitas dos negdécios advindos de seu status de guru renderam muito
dinheiro para ela, mas néo para seus seguidores.

Em 1994, os acionistas de seu fundo mutuo votaram, sem fazer alarde,
para o encerramento dessa atividade. O motivo: o modesto desempenho e
adeterioracéo dabase de ativos. O retorno médio em relagcdo aduragdo do
fundo erade 4,7%, enquanto o indice de agdes da S& P 500 erade 5,8%.

Dezessete anos depois de ter atraido repentinamente a atengdo do pu-
blico investidor, Elaine mantém o seu status de guru/cel ebridade na midia
- mesmo depois de seu fundo matuo ter fracassado, seu boletim econémi-
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co ter saido de circulagdo e de umatrajetoria global bastante fraca em ter-
mos de previsoes.

Por exemplo, em 21 de julho de 1996, quando o indice Dow Jones era
de 5.452, ela afirmou que "poderia chegar a 6.400". Apenas dois dias de-
pois, ela havia anunciado que "o mercado cairia entre 15% e 25%" .

Essas foram duas de suas catorze previsdes feitas entre 1987 e 1996 - de
acordo com os registros do The Wall Street Journal, da Business Week e do
The New York Times. Desses catorze prognosticos, apenas cinco estavam
corretos.

Portanto, seu indice de acertos foi de 36%. Vocé poderia ter se saido
melhor - e ter ganho mais dinheiro que ela - jogando cara ou coroa.

Elaine Garzarelli é apenas um dos nomes dalonga listade gurus do mer-
cado que surgem e desaparecem quase num passe de mégica.

Lembra-se de Joe Granville? Era o queridinho da midia americana no
inicio dos anos 80, até 0 momento em que - quando o indice Dow chegou
a quase 800 em 1992 - aconsel hou seus seguidores avender tudo e operar
a descoberto no mercado.

Bem, 1982 foi 0 ano em que teve inicio agrande ata no mercado da dé-
cada de 1980. Contudo, Granville continuou a encorajar as pessoas a ope-
rar a descoberto, enquanto o mercado subia, até chegar a 1.200 pontos.

Granville foi substituido por Robert Prechter, que, diferentemente dele,
previu uma grande alta no mercado nos anos 80. No entanto, apds a que-
bra de 1987, Prechter declarou que o crescimento acelerado do mercado
havia terminado e profetizou que o indice Dow Jones cairia para 400 no
inicio da década de 1990. Errou feio!

O boom das empresas ponto.com dos anos 90 produziu outro conjunto
de "her6is" damidia, amaioria dos quais desapareceu de cenalogo depois
qgue a NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated
Quotation System) comegou a sucumbir em margo do ano 2000.

Se existe alguém que realmente pode fazer previsdes precisas sobre o
mercado, com regularidade, essa pessoa escapou da incansavel cacada da
midia aos gurus da economia. O sabio "andnimo" estava certo quando fez
0 seguinte comentério em relacdo ao dinheiro: "Prever é dificil, especial-
mente quando se trata do futuro”.

Os "gurus" da midia ganham a vida falando sobre investimentos, ven-
dendo seus consel hos ou cobrando honorarios paraadministrar o dinheiro
dos outros. Mas, como afirmaJohn Train em seu livro The Midas Touch,
"0 homem que descobre como transformar chumbo em ouro ndo vai con-
tar seu segredo por US$ 100,00 ao ano",* tampouco vai contar seus tru-
ques de graca nos noticidrios da TV.


http://ponto.com
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E por isso que Buffett, Soros e outros mestres, que realmente ganharam
dinheiro por meio de seus investimentos, raramente falam sobre o que es-
tdo fazendo ou sobre sua opinido atual sobre o mercado. Com muita fre-
guéncia, ndo dizem nem mesmo a seus proprios investidores o que esta
acontecendo com o dinheiro deles!

3° PECADO CAPITAL NOS INVESTIMENTOS: Acreditar que é por meio de "infor-
macdes privilegiadas" que se consegue ganhar muito dinheiro.

REALIDADE Warren Buffett € o investidor mais rico do mundo. Sua fonte
favorita de "dicas" de investimentos geralmente é obtida gratuitamente:
relatorios anuais das empresas.

George Soros ganhou o titulo de "o homem que quebrou o Banco da
Inglaterra’ quando tomou umabolada de dez bilhdes de dblares empresta-
dos por um dia, apostando contra a libra em 1992.

Mas néo estava sozinho. Os sinais do iminente colapso dalibra esterlina
estavam claros para todos que fossem capazes de fazer a andlise correta.
Centenas, sendo milhares, de outros operadores também ganharam muito
dinheiro quando o preco da libra desabou.

Mas somente Soros mergulhou de cabega e embolsou dois bilhdes de
ddlares de lucros.

Agora que sdo famosos, Buffett e Soros tém acesso imediato as pessoas
mais poderosas do mundo dos negécios. Entretanto, quando comegaram a
investir, eram ilustres desconhecidos e ndo podiam esperar nenhuma aco-
Ihida especial. Além disso, tanto Buffett quanto Soros tinham um retorno
maior sobre os investimentos antes da fama do que hoje em dia. Se, de al-
guma forma, um deles passar ater conhecimento de informacdes privile-
giadas, ndo ganhara grande coisa com isso.

Como diz Buffett: "Com uma quantidade suficiente de informacges pri-

vilegiadas e um milh&o de délares, vocé pode quebrar em um ano".’

4° PECADO CAPITAL NOS INVESTIMENTOS: Diversificar.

REALIDADE A incrivel trajetoria de Warren Buffett € consequiéncia de sua
habilidade de identificar um certo nimero de empresas formidaveis - e de-
pois assumir posi¢des majoritérias somente nessas organizagoes.

De acordo com George Soros, o importante ndo é estar certo ou errado
com relagdo ao mercado. O que importa € quanto dinheiro vocé ganha
qguando faz 0 negdcio certo e quanto perde, caso erre feio. Soros e Buffett
compartilham exatamente da mesma fonte de sucesso: um grande nimero
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de posicdes que produzem lucros astrondmicos, maiores do que as perdas
gue teriam se diversificassem seus investimentos.

A diversificagdo é exatamente 0 oposto: com participagdes minoritarias
em diversas empresas, mesmo que uma delas gere lucros espetaculares,
vocé ndo sentird muita diferenca em seu patriménio total.

Todos os investidores altamente bem-sucedidos dizem que os passaros é
gue gostam de pular de galho em galho.

5° PECADO CAPITAL NOS INVESTIMENTOS: Acreditar que é necessario assumir
riscos muito altos para obter grandes lucros.

REALIDADE Como os empreendedores, os investidores de sucesso sdo ex-
tremamente avessos a riscos e fazem o possivel para evitar negocios teme-
rérios e minimizar os prejuizos.

Numa conferéncia sobre gestdo h& alguns anos, um académico atras do
outro apresentou documentos sobre "a personalidade empreendedora”.
Suas opinides ndo divergiam muito na maioria dos assuntos, com excegéo
do seguinte: os empreendedores tém altatoleréncia aos riscos e, naverda-
de, adoram o perigo.

No final do evento, um dos participantes levantou-se e disse que estava
espantado com tudo o que ouvira. Declarou que, como empreendedor, fa-
Zia o possivel paraevitar riscos. Conhecia véarios empresérios de sucesso e
afirmou que seria dificil encontrar alguém mais avesso a riscos do que um
verdadeiro homem de negdcios.

Como os empreendedores, osinvestidores de sucesso também nao gostam
de se arriscar muito. Evitar riscos é fundamental para acumular riquezas. Ao
contrério do mito académico, se vocé assumir grandes riscos, terd maior pro-
babilidade de sofrer grandes prejuizos do que de obter lucros gigantescos.

Essas duas categorias de executivos bem-sucedidos sabem que € mais f&
cil perder do que ganhar dinheiro e por isso ficam mais atentas a como evi-
tar prejuizos do que air atrés dos lucros.

6° PECADO CAPITAL NOS INVESTIMENTOS: Acreditar no "sistema": alguém,
em algum lugar, desenvolveu um sistema - uma férmula secreta que
combinaanalises técnicas e fundamentais, negociag6es computadori-
zadas, tridngulos de Gann e, quem sabe, astrologia - que garante a ob-
tenc&o de lucros nos investimentos.

REALIDADE Esse pecado é conseqiiénciadacrengano "guru”. Se um inves-
tidor conseguir colocar as m&os no sistema de um guru, podera ganhar tan-
to dinheiro quanto o guru afirma embolsar. A suscetibilidade amplamente
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disseminada a este pecado capital deve-se ao fato de que as pessoas que
vendem sistemas de negociacdo de commodities conseguem ganhar mon-
tantes razoaveis.

A raiz dascrengasno "guru" eno "sistema’ € amesma: 0 desejo de segu-
ranca.

Como Warren Buffett respondeu quando lhe perguntaram sobre um dos
inumeros livros escritos a seu respeito: "As pessoas estdo a procura de uma
formula"® e esperam que, se encontrarem a receita certa, s terdo de ligar o
computador e observar os digitos de suas finangas crescendo cadavez mais.

7° PECADO CAPITAL NOS INVESTIMENTOS: Acreditar que vocé sabe o que trara
o futuro - e ter certeza de que o mercado "inevitavelmente" Ira provar
gue vocé esta certo.

REALIDADE: Estaconvicgdo € um recurso comum entre as manias de inves-
timento. Quase todo mundo concordou com Irving Fisher quando ele
declarou que "as agfes chegaram a um novo patamar permanentemente
alto" poucas semanas antes da grande quebra dabolsa de valores de Nova
York, em 1929. Quando o ouro estava em altanos anos 70, era fécil acre-
ditar que a hiperinflacéo seria inevitavel. Com os pre¢os da Y ahoo!, da
Amazon.com, do eBay e de centenas de outras empresas " ponto.bomba"
crescendo quase diariamente, era dificil argumentar contra o mantra "os
lucros ndo importam” téo difundido em Wall Street nos anos 90.

O sétimo pecado € um subproduto mais forte do primeiro pecado capi-
tal nos investimentos (vocé precisa prever o proximo passo do mercado) e
traz conseqliéncias bem mais trégicas.

O investidor que acredita que deve ser capaz de prever o futuro paraga
nhar dinheiro estd a procura do método "correto" parafazer progndsticos.
O investidor que cai namaldicao do sétimo pecado capital nos investimen-
tos pensa que ja conhece as surpresas que o futuro trard. Desse modo,
guando a mania chega ao fim, ele acaba perdendo a maior parte de seu ca-
pital, ficando, muitas vezes, somente com a roupa do corpo.

De todos os sete pecados capitais aqui citados, entrar no mercado com
uma convicgdo dogmatica € a forma mais perigosa para ariqueza de qual-
quer pessoa.

Nem sempre as convicgdes sao suficientes

Embora as convicgdes erradas levem fatalmente ao fracasso, ter as premis-
sas corretas nem sempre é garantia de sucesso.
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Por exemplo, entre as pessoas que inclui em minha pesquisa sobre a es-
tratégia do quebra-gelo, havia um charmoso francés que conversava de
maneira descontraida com um grupo de pessoas que acabara de conhecer.
Como um bom quebra-gelo, ele partiu do principio de que todas as pessoas
eram interessantes. Contudo, teve de esperar por uma situagdo propicia,
como estar numa festa ou sentar-se ao lado de alguém numa lanchonete,
antes de iniciar uma conversa.

Quando expliquei a€ele aestratégiamental do quebra-gelo, que consiste
em ouvir umavoz internadizendo "esta deve ser umapessoainteressante”,
sua necessidade de aguardar uma situagdo oportuna desapareceu e ele co-
mecou a conversar com qualquer pessoa que passava.

Portanto, é necessario que cada elemento da estrutura de um habito
mental - a convicgado, as estratégias mentais, a base emocional e as habili-
dades associadas - esteja pronto para que vocé possa implantar novas es-
tratégias em sua propria mente.

O "Santo Graal" dos investimentos

Quando entrei na area de investimentos, em 1974, nao sabia nada sobre
habitos e estratégias mentais, mas era praticante convicto de todos os sete
pecados capitais nos investimentos.

Publicava um boletim informativo chamado World Money Analyst e, como
um ferrenho defensor datendéncia de ata do ouro, surfel nas ondas inflacion&
riasdos anos 70 e cheguel ao status de um modesto "guru" por contapropria.

No entanto, no fim das contas, descobri que:

> Dosinumeroscolegas "gurus" do mercado que eu conhecia, nenhum
conseguia fazer previsdes melhores do que as minhas.

> Nenhum dos administradores de fundos mutuos que conhecia con-
seguia fazer progndsticos certeiros. Alids, quase nenhum deles ga
nhavadinheiro regularmente para seusinvestidores, tampouco se su-
perava no mercado.

Um deles quase revel ou seu segredo quando perguntei-lhe o seguinte: ja
que vocé é perito em fazer previses [pelo menos, era o que proclamava
usando todo o seu marketing pessoal], por que néo faz seus prépriosinves-
timentos, em vez de administrar o dinheiro dos outros?

- N&o quero nenhum risco de baixa - respondeu. - Quando administro
o dinheiro, ganho 20% dos lucros, mas ndo tomo parte nos prejuizos.

Outro administrador de fundos, contratado por um enorme salario logo
apos o fracasso de seu proprio fundo mutuo, completou o quadro quando
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seu novo empregador ressaltou, durante uma entrevista, que o "recente
desempenho [pifio] do fundo administrado pelo entdo candidato ndo era
tdo importante quanto sua capacidade de atrair dinheiro de novas fontes

para sua carteira de titulos e valores mobiliérios".’

> Conheci pessoas que ganham dinheiro vendendo sistemas de investi-
mentos e negociagdes, mas que nem em sonho usariam esses sistemas
em suas proprias finangas. A cada 18 meses aproximadamente, eles
langam um novo sistema no mercado, mantendo a tradi¢cdo de nunca
utilizé-los.

> Desenvolvi meu proprio sistema de fazer previsdes [alardeado ape-
nas para efeitos de marketing, é claro] que funcionou por um tempo,
mas ndo serviu mais quando chegou aépocadas moedas com cambio
flutuante.

Comecei a pensar que, talvez, aprocurapor algum tipo de "Santo Graal"
nos investimentos fosse va.

Paradoxal mente, somente depois de desistir totalmente de tal busca co-
mecei aencontrar aresposta, e descobri que estive procurando no lugar er-
rado o tempo todo.

O problema néo era ignorancia, mas alguma coisa da qual ndo tinha
consciéncia. O problema estava em mim: os habitos mentais falhos que
usava ao tomar decisoes relacionadas aos meus investimentos.

Somente quando mudei meus hébitos mentais é que descobri como é f&
cil ganhar dinheiro constantemente no mercado.

Quando vocé entra na, seara dos investimentos, leva consigo todos os
habitos inconscientes, convicgdes e estratégias mentais acumulados duran-
te todaa suavida. Se a sua experiénciatem Ihe gudado a ganhar dinheiro
continuamente, vocé é uma dessas raras pessoas de sorte.

Para a maioria das pessoas, 0s habitos mentais de diversas origens, que
consistem naformacéo bésica de cadaum, levam infinitamente mais a pre-
juizos do que a lucros.

Se cometermos, de maneira contumaz, qualquer um dos sete pecados
capitais nos investimentos, acabaremos adicionando outros hdbitosruins a
outros que eventual mente temos.

Mudar os hébitos mentais ndo é tarefa fé&cil - pergunte a algum
ex-fumante. No entanto, essa € uma meta factivel. O primeiro passo é des-
cobrir os habitos a serem adotados.
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Preserve o que VOCE tem

"Regra n° 1 para os investimentos: Nunca perder dinheiro
Regra n° 2 para os investimentos: Nunca se esquecer da regra n® 1'
- Warren Buffett

"Primeiro sobreviva; deixe para ganhar dinheiro depois.”

- George Soros®

"Quem arrisca ndo petisca, mas, se Vocé perder todas
as suas fichas, ndo podera apostar mais."
- Larry Hite®

A preservagdo do capital é sempre a prioridade maxima

O MESTRE EM INVESTIMENTOS 0o INVESTIDOR MALSUCEDIDO

Acredita que sua prioridade Seu Unico objetivo em termos de
méaxima sempre é a preservagao investimentos é "ganhar muito
do capital, que é a pedra dinheiro". Como resultado,
fundamental de sua estratégia normalmente acaba por dilapidar
para os investimentos. Seu capital.

EORGE SOROS NASCEU em 1930 em Budapeste, naHungria, e foi bati-
zado como Gyorgy Schwartz. Catorze anos depois, 0s nazistas inva-
diram seu pais.

Por mais estranho que possa parecer, Soros descreve 0s 12 meses da
ocupacgdo nazista como o ano mais feliz de sua vida. Cada dia consistia
numanova, excitante e arriscadaaventura. Um judeu que vivianaHungria
sitiada tinha apenas uma penalidade a descobrir: a morte. Soros tinha um
Unico objetivo: a sobrevivéncia. Meta que manteve para o resto davida e
gue usou como a pedra fundamental de seu estilo como investidor.

O fato de a familia de Soros n&o ter acabado num dos campos de exter-
minio nazistas pode ser atribuido aos instintos de sobrevivéncia do pai de
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Soros. Anos maistarde, 0 megainvestidor escreveu o seguinte em seu livro
A Alquimia das Finangas:

"Quando era adolescente, a Segunda Guerra Mundia ensinou-me uma
lico daqual jamais me esquecerei. Tive asorte deter um pai com habili-
dades notéveis naarte da sobrevivéncia, que sobreviveu a Revolugéo Rus-
sa e escapou de ser um prisioneiro de guerra.*°

Tivadar Soros foi capturado pelos russos enquanto lutava no exército
austro-hungaro durante a Primeira Guerra Mundial e foi enviado para a
Sibéria. Arquitetou uma fuga do campo de prisioneiros, mas a Revolugéo
Russa culminou numaguerracivil. Vermelhos, brancos, gangues de crimi-
nosos e unidades errantes de tropas estrangeiras matavam uns aos outros,
bem como qualquer expectador inocente que cruzasse o caminho deles.

Durante os trés anos perigosos que demorou pararetornar a Budapeste,
Tivadar Sorosteve um Unico objetivo: sobreviver. E tomou todas as atitudes
necessarias paraal canga-1o, adespeito do qudo abominaveis pudessem ser.

George ficava fascinado pelas historias que o pai contava sobre aquele
tempo. Quando crianga, "costumava encontra-1o depois das aulas e saia-
mos paranadar. Depois, meu pai contava-me alguns episodios de suavida.
Era como se fosse umanovela e eu absorviatudo o que ele dizia. Sua expe-
riéncia de vida tornou-se parte da minha."*!

No inicio de 1944, ficou claro que os alemaes perderiam a guerra. As
tropas russas avancaram para o leste; os aliados tinham uma posi¢do segu-
ranaltdlia Em marco daguele ano, aHungria, que haviasido aliadade Hi-
tler desde o inicio da guerra, tentava encontrar um meio de chegar a um
acordo com o lado vitorioso. Assim, 0s nazistas invadiram para tapar um
possivel buraco em seu fronte russo.

A Hungria era a tnica comunidade judaica na Europa Central. No en-
tanto, isso comecgou a mudar no dia em que os nazistas chegaram.

Como muitos outros judeus na Europa, alguns judeus da Hungria pen-
saram que os nazistas nuncainvadiriam ou se recusaram aacreditar nos ru-
mores sobre os campos de exterminio de Auschwitz. Portanto, quando os
nazistas chegaram, os hingaros pensaram: "isso ndo deve acontecer aqui”
ou "como a guerra deverd acabar em algumas semanas, isso nao tem im-
portancia’.

Tivadar Soros pensava de maneira diferente.

Liquidou, sabia e deliberadamente, a maior parte de seu patriménio nos
anos que antecederam a invasdo nazista. Essa foi uma tacada inteligente,
pois 0s nazistas e seus colaboradores hingaros rapidamente confiscaram
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todos os bens dos judeus. Comprou documentos falsos paraafamilia: até o
fim daguerra, George Soros usou 0 home de Sandor Kiss,'? seuirmao mais
velho, Paulo, comegou "uma vida nova com o nome de Jozsef Balazs' P e
sua mée assumiu aidentidade de Julia Bessenyei.™ Ao gjudar a esposajudia
de um oficial hingaro, Tivadar deu um jeito de fazer com que George se
passasse por seu neto, enquanto definia diferentes locais de esconderijo
para cada membro da familia

Foi um ano angustiante para a familia de Soros, mas todos sobrevive-
ram. "Foi nosso momento mais delicado”, segundo Soros, porque:

"ele sabiacomo agir. Entendeu a situac&o e concluiu que as regras de cos-
tume ndo vaeriam naquele momento. Obedecer ale tornara-se um vicio
perigoso e desprezé-|la era a inica maneira de sobreviver... Esse periodo
contribuiu para a formacéo de minha vida porque pude aprender a arte
da sobrevivéncia com um grande mestre.”

Soros conclui: "Esse aprendizado influenciou de alguma forma a minha
carreira de investidor."*®

Isso é que é subestimar essa experiéncial No mercado, sobrevivéncia se
traduz como preservagdo do capital. A verdadeira base de seu sucesso nos
investimentos se fundamenta naguele ano em que 0s nazistas ocuparam a
Hungria, quando Soros aprendeu, com um grande mestre, a sobreviver
diante do pior risco possivel.

Bilhdes de ddlares depois, quando ndo havia mais qualquer sombra des-
se risco, "ele continuava afalar sobre sobrevivéncia o tempo todo", salien-
tou seu filho, Robert. "Essa mania era um pouco estranha, levando-se em
conta 0 modo como viviamos."*’

Soros admite que tem uma "certa fobia" quanto a possibilidade de ficar
novamente na miséria, como aconteceu quando tinha 17 anos. "Por que
vocé acha que ganhei tanto dinheiro? Posso ndo me sentir ameagado ago-
ra, mas tenho a sensacéo de que, se tivesse de enfrentar aquela situacéo [de
miséria] novamente ou se ficasse na posi¢do em que meu pai Se encontrava
em 1944, néo sobreviveria. Acho que estou forade forma. Creio que eu te-
nha amolecido, sabe como é?"'8

Um prejuizo nos investimentos, por menor que sgja, faz com que So-
ros sinta que deu um passo de volta aquela estrada que o levou ao "fun-
do do pogo" - uma verdadeira ameaga a sua sobrevivéncia. Consequen-
temente, concluo (embora né&o tenha como provar) que George Soros €
ainda mais avesso a riscos do que Warren Buffett... por dificil que sga
aceitar isso.
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Warren Buffett nasceu do outro lado do planeta em relagdo a Budapes-
te, na monotona e pacifica cidade de Omaha, Nebraska, Estados Unidos,
No mesmo ano em que Soros veio ao mundo: 1930.

Seu pai, Howard Buffett, eraum corretor de titulos e valores mobiliég
rios no Union Street Bank, em Omaha. Em agosto de 1931 - apenas duas
semanas antes do aniversério de Buffett -, o banco quebrou. Seu pai ficou
desempregado e falido, ja que todas as suas economias se afundaram junto
com o banco.

Howard Buffett reagiu rapidamente e abriu uma distribuidora de titu-
los. Estavam bem no meio da Grande Depressao e esse hdo era um periodo
propicio para vender acgdes.

Do mesmo modo como a ocupacdo nazista foi uma experiéncia que
contribuiu para a formagdo do jovem George Soros, esses primeiros anos
dificels também marcaram Warren Buffett com uma averséo a perder di-
nheiro.

Desde 1958, Buffett mora na mesma casa, comprada por US$31.500. A
Unica concessdo feita a sua riqueza foi adicionar alguns comodos e uma
quadra de raquetebol. Recebe da Berkshire Hathaway um modesto salario
anual de US$100.000, o que o tornao CEO de menor remuneragdo entre
as empresas da lista Fortune 500. Prefere um lanche no McDonald's a um
jantar no Maxim's de Paris e compra caixas de sua bebida favorita, Cherry
Coke, somente depois de revirar Omahainteiraaprocura do menor preco,
como qualquer dona-de-casa atenta ao orcamento familiar.

Buffett economizou praticamente cada centavo que ganhou desde os 6
anos de idade, quando comegou a vender Coca-Cola de porta em porta,
até os dias de hoje, quando nem pensa na possibilidade de vender qual quer
de suas acbes na Berkshire Hathaway.

Para Buffett, o dinheiro ganho deve ser guardado, nunca perdido ou
gasto. A preservacdo do capital € abase tanto de sua personalidade quanto
de seu estilo como investidor.

"Nunca perder dinheiro"

Warren Buffett € um filhote da Depresséo. Sua personalidade foi moldada
em meio a um profundo desgo de se tornar muito, muito rico.

Durante o ensino fundamental, bem como no ensino médio, dizia a seus
colegas que ficariamilionério antes de completar 35 anos. Quando chegou
a essa idade, seu patriménio liquido montava a mais de US$6 milhdes.
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Certavez, quando Ihe perguntaram por gue tinha um objetivo téo forte de
ganhar tanto dinheiro, ele respondeu o seguinte: "N&o € que eu queira ganhar
dinheiro. A questo é que acho divertido ganhar dinheiro evé-lo crescer."*®

A atitude de Buffer com relacdo ao dinheiro é orientada ao futuro.
Quando perde - ou mesmo se gasta- um doélar, ele ndo pensa no dolar em
Si, mas no que esse pequeno valor teria se tornado.

Suse [eposa de Buffett] erauma compradoravirtuosa. Gastou US$15.000
numa reforma na casa, 0 que "quase matou Warren", segundo Bob Billig,
um de seus colegas do golfe. Buffett fez o seguinte comentério com Billig:
"\/océ sabe quanto esse dinheiro renderia em 20 anos?'®

Essa atitude em relacéo ao dinheiro permeia sua mentalidade com rela-
¢do aos investimentos. Por exemplo, na reunido anual da Berkshire de
1992, ele afirmou: "Creio que minha pior decisdo foi ter comprado um
posto de gasolina quando tinha por volta de 20 anos de idade, pois perdi
20% do meu patrimonio liquido. Sob esse prisma, calculo que o posto de
gasolina custou-me cerca de US$800 milhdes."?*

Como calcular um prejuizo

Quando eu ou vocé perde dinheiro, contamos 0 montante que efetiva-
mente perdemos. Buffett usa um
método diferente. Para ele, a Quando © risco compensa
perda consiste no que esse mon-
tante se transformaria se ndo o ti-
véssemos perdido. Para ele, per-
der dinheiro é uma violagédo ab-
surda de seu objetivo bésico, que
é "ver o dinheiro crescer".

A preservacdo do capital € uma
regra dos investimentos proposta ~ o Possivel prejuizo
por muitos, mas praticada por e
poucos. h

Por qué? ~

Quando pergunto aos investi- S
dores como seria 0 processo de
transformar a preservacdo do De acordo com a "sabedoria” convencional,
capital emsuaprioridademaxi- quando vocéinveste US$1.000, precisalevar
ma, a maioria diz que a idéia em conta a possibilidade de ter um prejuizo

~ . de US$1.000.
trouxe uma sensacdo de parali-

+US$1.000

Lucro potencial

-US%1.000
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sia, um sentimento de que "é melhor ndo fazer nada porque posso per-
der dinheiro".

Essareacdo reflete o quinto pecado capital citado no capitulo anterior: a
convicgdo de que o Unico meio de obter grandes lucros é assumir riscos
muito altos. Ficaimplicito que a Unica forma de preservar o capital € ndo
encarar riscos de forma alguma. Por outro lado, isentar-se totalmente de
riscos garante que vocé nunca tera lucros maravilhosos.

Para as pessoas que pensam desse modo, lucros e prejuizos estdo relacio-
nados como os dois lados de uma mesma moeda: parater a chance de ga-
nhar um ddlar, é preciso assumir o risco de perder esse dolar - ou talvez
mais.

"Eventos de alta probabilidade”

Segundo 0 senso comum, o objetivo principal da preservagdo do capital €
ndo perder dinheiro. Essa parece ser uma estratégia que limita as opgoes.

No entanto, o mestre em investimentos concentra-se no longo prazo e
ndo vé cada investimento como um simples acontecimento isolado. Seu
foco € mantido no processo de investir, cuja base é a preservagao do capi-
tal, e é alicercado em seu método
de investimento, que permeia ym evento de alta probabilidade
tudo o que de faz.

Isso ndo dignifica que sempre
gue o0 mestre pensar num determi-
nado investimento sua primeira
pergunta ser& Como vou preser-
var meu capital? Na verdade, no Lucro potencial
momento de decidir quanto a in-
vestir ou ndo, pode ser que
pergunta nem passe em suamente.

Quando vocé esta dirigindo,
seu foco €ir do ponto A ao ponto
B; ndo manter-se vivo. Esse obje-
tivo, entretanto, permeia o modo -US$ 1.000

como vocé dirige. Por exemplo, _ N .
O sistema dos mestres em investimentos foi

Sigo gmareg.raAde manter umade- desenvolvido para encontrar aplicacdes
terminada distancia do carro da parecidas com esta. E assim que os mestres

frente e isso varia de acordo com SABEM que é possivel obter lucros muito

avelocidade. Assim, consigo fre- 9randes com pouco ou nenhum risco de
IejulZo.

ar com seguranga, sem bater no P

+US$ 1.000

-——
"""---—.---—-——

-US$100

Possivel prejuizo
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veiculo da frente, evitando colocar minha vida ou minhaintegridade fisica
em risco. Seguir essa regra significa a sobrevivéncia. Porém, quando estou
dirigindo, ndo penso conscientemente nisso, simplesmente mantenho a
disténcia de maneira automatica.

Do mesmo modo, 0s mestres ndo precisam pensar sobre a preservacdo
do capital num primeiro plano. Quando se concentram em suas regras re-
|acionadas aos investimentos, preservam automaticamente o capital, assim
como o fazem quando dirigem a uma distancia segura do automével da
frente.

N&o importa qual o estilo pessoal, 0 método do mestre nos investimen-
tos foi desenvolvido para alcancar um Unico objetivo: o que Buffett chama
de "eventos de alta probabilidade”. E ele ndo investe em nada mais.

Quando vocé investe num "evento de altaprobabilidade”, pode ter qua-
se certeza de que ganhard dinheiro. O risco de prejuizo € minimo e, asve-
Zes, inexistente.

Quando a preservacdo do capital estiver integrada ao seu sistema, vocé
fard apenas esse tipo de investimento. Esse é 0 segredo dos mestres nosin-
vestimentos.

"Sou responsavel"

O mestre aceita a responsabilidade sobre seus resultados. Quando tem um
prejuizo, ele nuncadiz: "O mercado estava contramim” ou "Meu corretor
deu-me um mau conselho". Ele admite a si mesmo que cometeu um erro.
Aceita o resultado sem recriminag&o, depois analisa 0 que fez e 0 que néo
fez para ndo repetir o erro e segue adiante.

Ao assumir a responsabilidade tanto pelos lucros quanto pelos prejui-
z0s, 0 mestre continua no comando de sua prépria vida. Como o surfista
experiente, ndo acredita que comanda as ondas, mas, como tem avivéncia
necesséria e o controle de suas proprias agdes, sabe quando encarar uma
onda e quando evita-la. Desse modo, o "fera" do surfe raramente "toma
um caldo".

E possivel recuperar o prejuizo?
Em vérios semindrios sobre investimentos, perguntei a platéia: "Quem
perdeu dinheiro no mercado?" Quase todos levantaram as méaos.

Depois perguntei: "E quantos de vocés conseguiram recuperar o prejui-
zo no mercado de investimentos?'. Quase ninguém ergueu a mao.
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Para o investidor comum, aplicar € uma atividade secundéria. Quando
toma um prejuizo, sustenta seu portifélio com o préprio salario, fundo de
pensdo ou algum outro tipo de bem. Quase nunca recupera o prejuizo no
préprio mercado.

Ja o mestre encara os i nvestimentos como sua atividade principal; essa é
avidadele, entdo, se tiver um prejuizo, perdera parte de sua vida.

Vea o porqué:

Se vocé perde 50% de seu capital de investimentos, sd para voltar ao
ponto de partida tera de dobrar o montante inicial.

Se conseguir uma média de 12% de retorno ao ano sobre o dinheiro
aplicado, precisara de seis anos para se recuperar. Buffett precisaria de trés
anos e dois meses com um retorno médio de 24,7%, enquanto Soros, com
seu indice de 28,6%, levaria "apenas" dois anos e nove meses.

Que perda de tempo!

N&o seria mais fécil evitar o prejuizo logo de cara?

Ficaclaro por que Buffett e Soros responderiam a essa pergunta com um
ribombante "sim!" Esses mestres sabem que é muito mais fécil evitar a per-
da do que correr atras do prejuizo.

Os alicerces da riqueza

Warren Buffett e George Soros séo os investidores de maior sucesso do
mundo porque ambos sdo radicais quando o assunto € perder dinheiro. Se-
gundo Buffett: "E mais fécil ndo se meter em encrencas do que se livrar do
problema depois.”

A preservagao do capital ndo € somente o primeiro habito vencedor nos
investimentos. E o alicerce de todas as outras préticas que os mestres tra-
zem para o mercado investidor, a pedra fundamental de toda a estratégia
gue desenvolveram para os investimentos.

Como veremos adiante, todos os outros habitos inevitavelmente re-
montam a " primeiraregrade Buffett quanto aos investimentos: nunca per-
der dinheiro".
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Aniquilagao!
0 que acontece aos investidores que nédo fazem da preservacgédo do capital
seu objetivo principal?
De um modo geral, sdo aniquilados completamente. Mesmo os investidores

famosos e exibicionistas, alardeados pela midia, ndo estdo imunes. Pense
nestes exemplos recentes:

Long-Term Victor
Capital Management  Niederhoffer

Inicio do colapso abril de 1998 27 de outubro de 1997
Montante antes do colapso  US$5 bilhdes US$130 bilhdes
Montante acumulado em 4 anos 20 anos

Fim do colapso outubro de 1998 27 de outubro de 1997
Quantia que restou US$400 milhdes Nada

Montante perdido US$4,6 bilhdes US$130 milhdes
Prejuizo contraido em 6 meses 1 dia

Tanto o LTCM (Long-Term Capital Management)* quanto Victor Niederhoffer
seguiram sistemas de investimentos fundamentalmente equivocados e afun-
daram, como veremos no Capitulo 18, porque estavam alicergcados na premis-
sa de ganhar dinheiro em vez de preserva-lo.

Esses dois exemplos de implosdo também ilustram como é muito mais facil
perder do que ganhar dinheiro.

«

*Nota da Tradutora: Gestdo de capital no longo prazo, empresa de investimentos america-
na.



CAPITULO4

George Soros nao assume riscos?

"A sobrevivéncia no mercado financeiro as vezes implica
bater rapidamente em retirada.”
- George Soros

"N&o é arriscado comprar titulos de valores mobiliarios
a uma fracdo do que valem."
- Warren Buffett

Evitar riscos fervorosamente

O MESTRE EM INVESTIMENTOS O INVESTIDOR MALSUCEDIDO

Como resultado [do hdbito n° 1],  Acredita que SO é possivel obter
€ aves a riscos. grandes lucros assumindo grandes
riscos.

AL E O SEU PERFIL DE RISCO?

Depois de descabrir que os mestres em investimentos, como Warren
Buffett e George Soros, fogem de riscos como o diabo da cruz, espero que
vocé ache esta questdo um tanto tola. Porque ela € mesmo.

Deixemos a desconfianca de lado por um instante parainvestigar o que
ela significa

O portifélio de investimentos recomendado por um assessor comum ira
variar de acordo com o "apetite do cliente em relagdo aosriscos'. Seo clien-
te quiser evitar riscos, ele oferecera uma carteira bastante diversificada de
acles e titulos "seguros' que (teoricamente) ndo trardo prejuizos e que
renderdo um bom dinheiro.

Se o cliente esta disposto a assumir riscos, 0 assessor provavelmente in-
dicar4 o investimento num portifélio cheio das assm chamadas agdes em
fase de valorizag&o, com grandes promessas de lucros, mas sem qual quer
garantia.
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Este conselho faz sentido para o assessor e o cliente que acreditam que
sga impossivel obter lucros acima da média sem se expor ao risco de ter
prejuizos - 0 quinto pecado capital nos investimentos.

Quando alguém perguntaqual é o seu "perfil" ou seu "apetite" em rela-
¢ao aos riscos, a verdadeira intencdo é saber o seguinte:

"Quanto dinheiro vocé esta disposto a perder?"

Termos eloqlientes como "perfil de risco” servem meramente para dis-
farcar a conviccdo de que vocé deve estar disposto a correr o risco de per-
der algum dinheiro parater a chance de ganhar algum.

Contudo, a aplicacéo pratica de transformar a preservacdo do capital
em sua prioridade méxima (habito n° 1) é ser avesso ariscos. Se, aexemplo
de Buffett e Soros, vocé pode ndo se arriscar e obter lucros muito acima da
média, deve haver algo de muito errado com a sabedoria convencional.

N&o é de se espantar que 0s mestres em investimentos tenham uma pers-
pectiva muito diferente quanto aos riscos em relacdo a dos profissionais co-
muns do setor. Por exemplo, Buffett "aposta pesado em coisas certas. Sevocé
faz o mesmo, aidéiadotal fator de risco ndo faz o menor sentido para mim. n23

Para 0 mestre, além de depender do contexto, 0s riscos séo mensuraveis
e gerencidveis e/ou evitaveis.

Riscos dependem do contexto

O operério que anda por uma viga na altura do 60° andar de um arra-
nha-céu em construcdo sem equipamentos de seguranca esta correndo ris-
cos? E o eximio esquiador que desce em uma pista quase vertical (dou-
ble-black diamond) a quase 100 km/h? Ou o experiente alpinista que esca-
laum penhasco de mais de 30 metros segurando-se apenas com 0s dedos?

Vocé provavelmente diriaque "sim", masisso significa, "sim, sefosseeu.”

O risco érelativo de acordo com o conhecimento, a compreenséo, a ex-
periéncia e a competéncia - riscos dependem do contexto.

Embora ndo possamos ter certeza de que o0 operéario daconstrugao, o es-
quiador e o alpinista ndo correm nenhum tipo de risco, sabemos, intuitiva-
mente, que estdo menos expostos do que nds, se tentdssemos tais proezas.
A diferenca é a competéncia inconsciente.

A competéncia inconsciente

Se vocé é um motorista experiente, consegue discernir instantaneamente
se € hora de reduzir a velocidade, acelerar, virar a direita ou a esquerda
para evitar um acidente ou se desviar de um buraco na estrada.
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Vocé certamente se lembra de vérias vezes em que freou ou desviou para
evitar um acidente - mesmo sem ter plena consciéncia imediata da nature-
za do perigo e s6 percebendo que teve umareagdo defensiva pouco tempo
depois. A decisdo estava totalmente programada no seu subconsciente.

Tais reagOes automaticas sdo o resultado de anos de experiéncia.

Pense nisso por um instante e perceberd que dirigir um automovel € uma
atividade bastante complicada. Pense em todas as coisas que vocé esta mo-
nitorando ao mesmo tempo:

Ser4 que essa crianga val atravessar a rua agora?

Ess idiotava dar uma fechada em meu carro?

Esse carro estd muito colado na traseira do meu?

Serd que aquele carro vai parar naesquina? [Serdque o camaradave-
rificou os freios recentemente?|

> Ha espaco suficiente entre o meu carro e o da frente no caso de o
freio falhar inesperadamente?

V V Vv V

... e estou so arranhando a superficie de todas as coisas que monitoramos
ao dirigir. [Na préxima vez em que vocé estiver diante do volante de um
carro, pare um pouco para refletir sobre todas as coisas que esta fazendo
sem ter de pensar conscientemente antes de agir.]

Mesmo algo que parece simples, como mudar de faixa numa au-
to-estrada, recebe o nome de problema de vérios corpos nafisica. E neces-
sario monitorar a sua velocidade, a velocidade do transito, a velocidade
dos carros atrés e nafrente do seu na faixa em que vocé esta e na faixa para
a qual pretende passar; e ainda prestar atencdo ao transito das outras fai-
Xas, SO por precaucdo. Além disso, ainda é necessario avaliar se os motoris-
tas da outra faixa Ihe daréo passagem ou n&o.

E tudo isso € feito a0 mesmo tempo, quase instantaneamente.

Problemas de varios corpos geralmente intrigam os fisicos. Embora esses
especialistas levem uma grande vantagem sobre vocé, motorista, as parti-
culas que eles estudam ndo tém livre-arbitrio. Se estiverem movendo-se
numa determinada dire¢8o, a uma determinada velocidade, n&o desviaréo
repentinamente para a esquerda ou paraadireita nem irdo diminuir ou ace-
lerar avelocidade; outradiferencaé que elas ndo misturam bebida e direcéo.

Num estado de competéncia inconsciente, vocé resolve o problema dos
varios corpos de maneira automética e simplesmente muda de faixa de di-
recéo.

Enquanto o seu inconsciente cuida da direcdo, o consciente fica livre
para conversar, dar-se conta da paisagem ou ouvir o radio.
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Mas, para alguém que nunca dirigiu antes e ndo tem experiéncia ou
competéncia, sentar-se ao volante € uma atividade de alto risco e ameagaa
vida. Do mesmo modo gue acontecia antes de vocé aprender a dirigir.

Os quatro estagios da aprendizagem

O mestre em investimentos age aparentemente sem esforco e de maneira
instanténea, de modo que a pessoa que esta de foratem aimpressdo de que
sua atividade é arriscada - ainda mais quando o0 mestre parece que nem
para para pensar.

Warren Buffett pode decidir comprar uma empresa multimilionaria em
dez minutos ou menos, fazendo todos os célculos de cabega. Ele ndo preci-
sanem rascunhar no verso de um envelope usado. Além disso, amaioriade
suas decisfes, tomada com extrema rapidez, mostrou-se acertada.

Isso sO é possivel para alguém que passou pelos quatro estagios de
aprendizagem:

> Incompeténcia inconsciente: ndo sabe que ndo sabe.

> Incompeténcia consciente: sabe que ndo sabe.

> Competéncia consciente: sabe 0 que sabe e 0 que ndo sabe.
> Competéncia inconsciente: sabe que sabe.

Incompeténcia inconsciente € a fase em que vocé nem sequer tem cons-
ciéncia de que ndo sabe: 0 estagio mental de muitos jovens motoristas que
estdo aprendendo a dirigir. E por isso que osjovens sofrem muito mais aci-
dentes do que os motoristas mais velhos e mais experientes: eles ndo con-
seguem (ou se recusam a) reconhecer suas limitacdes em termos de conhe-
cimento, habilidade e experiéncia.

Nesse estégio, as pessoas estao altamente propensas a enfrentar riscos,
expondo-se ao perigo ou a prejuizos, simplesmente porque ndo tém a me-
nor consciéncia do que estdo fazendo.

Os investidores que praticam qual quer um ou todos os sete pecados capi-
tais nos investimentos estao nesse estégio. Elesacham que sabem o que estéo
fazendo e ndo conseguem reconhecer que, na verdade, sdo ignorantes.

A incompeténcia inconsciente também € o motivo que provoca a pior
coisa que pode acontecer aum investidor de primeiraviagem, que é ganhar
uma montanha de dinheiro logo na primeira aplicacdo. Esse sucesso o le-
vardaacreditar que descobriu o segredo do mercado de capitais e que real -
mente sabe 0 que esta fazendo. Assim, ele repetira o que quer que tenhafel-
to antes e, para sua enorme surpresa, perdera dinheiro a rodo.
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Como o investidor no mercado de futuros Larry Hite explicou a Jack
Schwager em seu livro Market Wizards:

Certa vez trabalhei numa empresa cujo presidente, um sujeito muito ba-
cana, contratou um investidor no mercado de op¢fes - um homem bri-
Ihante, porém ndo muito estavel. Um dia, ele simplesmente desapareceu,
deixando a empresa estagnada numa posi¢do de perda. Como néo erain-
vestidor, o presidente pediu minha opiniéo.

- Larry, o que vocé acha que devo fazer?
- Saiaja dessa posicdo - eu disse aele.

Em vez disso, ele decidiu manter a empresa naquela posic¢ado. Os prejuizos
pioraram um pouco, mas, quando o mercado reagiu, ele liquidou a posi-
¢do com pequeno lucro.

Depois desse incidente, eu disse a um amigo que trabalhava comigo na
mesma empresa:

- Bob, temos de arrumar outro emprego.
- Por qué? - perguntou.

- Trabalhamos paraum homem que acaba de descobrir que esta no meio
de um campo minado e simplesmente o que fez foi fechar os olhos e atra-
vessa-lo. Agora, ele acha que, sempre que estiver numa situagdo como
essa, basta fechar os olhos e seguir em frente.

Em menos de um ano, esse mesmo homem dilapidou todo o capital da
empresa.?*

Estar no estado de incompeténcia inconsciente pode ser altamente peri-
goso a sua riqueza.

Incompeténcia consciente € o0 primeiro passo para dominar qualquer
assunto. E a atitude de admitir de maneira consciente paravocé mesmo
que ainda ndo sabe o0 que faz e que aceita totalmente sua propria igno-
rancia.

Esse estagio pode leva-lo a sentir-se desesperado, inutil e desanimado, o
qgue faz com que muitos desistam de investir definitivamente. No entanto,
essa é a Unica maneira de descobrir que, para ser um mestre em qual quer
area, é preciso passar por um processo de intensa aprendizagem.

Competéncia consciente € quando vocé comega a dominar um assunto, mas
suas agles ainda ndo sdo automaticas. Neste estagio, vocé precisatomar cada
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Os quatro niveis da sabedoria

O homem que sabe e sabe que sabe é sabio. Siga-o.

O homem que sabe e ndo sabe que sabe esta dormindo. Desperte-o.
O homem gue ndo sabe e sabe que ndo sabe é humilde. Ensine-o.

O homem gue ndo sabe e ndo sabe que ndo sabe é um tolo. Fuja dele.

atitude no nivel consciente. Ao aprender adirigir, por exemplo, vocé deve es-
tar conscientemente atento aposi¢ao de seus pés e maos, pensar antes de deci-
dir se deve frear, virar o volante, trocar as marchas- e, enquanto faz tudo isso,
0 modo como cada uma dessas agdes deve ser tem de estar no nivel consciente
de sua mente.

Aqui, suas reagfes sdo bem mais lentas do que as dos especialistas.

Isso ndo quer dizer que vocé ndo seja capaz, longe disso. Vocé poderia
tomar uma decisdo igual a de Warren Buffett. No entanto, o que Buffett
demorou dez minutos para decidir pode Ihe consumir dez dias, ou até dez
meses. Afinal, vocé precisa pensar em cada detal he do investimento e apli-
car as ferramentas de andlise de maneira consciente. Sem contar que esta
no processo de aquisi¢do de todo o conhecimento que Buffett jatem arma-
zenado em seu subconsciente.

Um numero impressionante de investidores acredita que pode pular
este estagio da aprendizagem. Uma das tentativas é adotar a competéncia
inconsciente de outra pessoa, seguindo um guru ou uma série de procedi-
mentos desenvolvidos por um mestre em investimentos.

Entretanto, as pessoas que leram um livro sobre os tridngulos de Gann,
sobre a Teoria Dow ou sobre qualquer outra metodol ogia e que seguem as
etapas neles descritas, ou que adotam o sistema de negociacdo de outra
pessoa, mais cedo ou maistarde descobrirdo que nenhuma dessas alterna-
tivas funciona para elas.

N&o existem atalhos para a competéncia inconsciente.

A medida que 0 seu conhecimento aumenta, suas habilidades se desen-
volvem e vocé ganha experiéncia aplicando-os repetidamente, seus recur-
SOs internos se tornam cada vez mais automatizados e vdo passando do
consciente para o subconsciente.

E vocé finalmente chegaré ao estagio da...

Competéncia inconsciente. Este é o estdgio do mestre, que simplesmen-
te faz - e que talvez nem saiba exatamente como consegue suas proezas.

Ao agir usando sua competéncia inconsciente, parece que 0 mestre ndo
faz esforco algum e toma atitudes que podem deixar apavorado qualquer
pobre mortal como nés.
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Julgamos as atitudes dos mestres como altamente arriscadas. No entan-
to, isso significa que seriam arriscadas para nés, se tentdssemos imita-las.
Por exemplo, um homem que visitava o escritério de Soros lembrou-se de
COmMO Se sentiu numa ocasido em que Soros interrompeu areunido para co-
locar ordens que valiam centenas de milhdes de ddlares. "No lugar dele, eu
tremeria nabase e ndo conseguiria dormir. Havia altissimos interesses em

jogo. E preciso ter nervos de aco para isso”.®

Nervos de agco? Muitas pessoas fazem comentérios desse tipo arespeito
de Soros. Mas querem dizer o seguinte: eu precisariater nervos de ago para
agir como Soros.

Soros ndo precisade nervos de aco: 0 mestre sabe o que faz. Jao cidadao
comum ndo sabe - ndo até chegar ao nivel de conhecimento do mestre.

Ele sabe o quefaz. Do mesmo modo, deve haver algo que vocé sabe fazer
muito bem e que realiza com total seguranca, mas que, aos olhos de um
principiante, pode parecer uma atividade cheia de riscos.

Isto acontece porque vocé ja acumulou experiéncia e atingiu o estéagio
da competéncia inconsciente nessa &rea ao longo dos anos. Vocé sabe o
gue deve fazer ou néo.

Sua area de dominio pode ser um esporte - como esqui, alpinismo, mer-
gulho ou automobilismo - ou a maestria com que vocé toma decisdes apa-
rentemente intuitivas nos negécios ou em sua profissao.

Darei um exemplo pessoal. Como se trata de um setor conhecido por
poucos, preciso apresentar uma rapida nogéo sobre o assunto.

Quando comecei a publicar meu boletim informativo World Money
Analyst, os lucros resultantes das malas diretas - os pedidos de novas assi-
naturas - representavam uma fonte de receita regular para mim. Houve
ocasifes em que gastei centenas de milhares de ddlares que eu ndo tinha
para colocar campanhas no correio sem sentir que estava correndo um
risco.

Para enviar uma mala direta, vocé tem os custos de impressdo, da
ma&o-de-obra para preparacdo (colagem de etiquetas, preparacdo de enve-
lopes etc), do aluguel das listagens de enderegos e da postagem. O correio
€ a Unica despesa a ser paga avista; o restante, vocé consegue faturar para
pagamento entre trinta e noventa dias.

M eus registros sobre cada mala direta que jafiz até hoje indicam que até
0 sétimo dia de respostas eu devo ter recebido cerca da metade da receita
total esperada. Como esse valor supera o custo da postagem, posso come-
car a pagar as outras contas no vencimento programado.
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Vocé consegue falar e andar?
Dois exemplos de competéncia inconsciente que quase todo ser humano do
planeta tem sdo andar e falar.

Vocé ja se deu conta de que a cada passo movimentamos dezenas de mus-
culos diferentes nos pés e nas pernas? Apenas para dar um Unico passo! Nem
mesmo sabemos os musculos que movimentamos. Se tentassemos dar um Gnico
passo comandando conscientemente cada misculo para contrai-lo ou relaxa-lo,
tentando aplicar a forca e a sequiéncia corretas, certamente levariamos um tombo.

Para andar, basta decidir conscientemente aonde ir e seu subconsciente faz
o resto.

O mesmo acontece com a fala. Vocé tem dominio de seu idioma nativo e de
outros talvez. Contudo, ndo conseguiria explicar-me precisamente como arma-
zena as palavras em seu cérebro, como as escolhe quando necessario, tam-
pouco como forma frases gramaticalmente corretas (no minimo inteligiveis).
Geralmente, quando falamos, ndo sabemos qual sera a proxima palavra do dia-
logo. 0 que fazemos € pensar na mensagem que queremos expressar para que
a palavra correta venha naturalmente.

A competéncia inconsciente é a maneira que o cérebro tem de lidar com as
limitagBes da consciéncia. Nossa mente consciente consegue reter somente
sete bits de informagdes (com uma varia¢édo de dois bits a mais ou a menos) ao
mesmo tempo. Quando nosso subconsciente assume o comando, libera nosso
consciente, que pode entdo se concentrar no que realmente é importante.

A prética torna a habilidade permanente: a repeticdo e a experiéncia séo as
ferramentas utilizadas para delegar fungBes ao nosso subconsciente.

Mas vocé pode perguntar: "Como vocé sabe que esse dinheiro entrara?

O nivel de resposta depende de trés variaveis. o titulo damensagem, o
texto da propaganda e a listagem de destinatarios. Ao criar uma nova
campanha, ndo se pode ter certeza de que tudo funcionara. Portanto, €
melhor testar enviando 10 mil ou 20 mil unidades para as melhores lista-
gens disponiveis. A menos que 0 conteldo sga completamente ruim,
vocé dificilmente perderd muito dinheiro. (E se vocé ndo ganhar nada
com esse |lote experimental, ndo perdera nenhuma fortuna. Ent&o por
que se preocupar?)

Se amaladireta de teste funcionar (ou sgja, se gerar lucros), vocé podera
"distribui-la" para outras listagens. Como usava esse meio de divulgacéo
regularmente, sabia quais listas funcionavam, quais ndo davam certo e
guais vocé poderiatentar de vez em quando. Portanto, tinha condic¢des de
selecionar as listagens adequadas, com base na lucratividade do teste.
Quando o teste gerava um lucro bastante alto, fazia outro lote de meio mi-
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Ih&o ou mais... desde que sO tivesse de desembol sar inicialmente o dinheiro
para as despesas de correio.

Vocé ainda acha que eu estava correndo um risco desnecessario? |magi-
no que sim. N&ao estou tentando convencé-lo do contrario. No entanto,
como sabia 0 que estava fazendo, para mim néo havia risco algum.

Pense um pouco nisso e tenho certeza de que encontrara varios exem-
plos semelhantes de situagdes que para vocé ofereciam pouco ou nenhum
risco, mas que, mesmo assim, Ndo conseguiu convencer os outros de que
estava fazendo algo seguro.

O risco diminui com a experiéncia: atualmente, vocé faz muitas coisas
gue considera totalmente isentas de riscos. Mas, em algum momento de
sua vida, antes de acumular o conhecimento e a experiéncia necessarios,
vocé as classificou como atividades de alto risco.

Quando George Soros quebrou a libra esterlina com uma aposta de
US$10 bilhdes (como fez em 1992), ele estava correndo riscos? Para nos,
sim. Mas temos atendéncia de avaliar o grau de risco de acordo com nos-
Sos préprios parametros ou pensamos que o perigo € algo absoluto. Sga
como for, o risco era enorme.

No entanto, Soros sabia 0 que estavafazendo e estava certo de que o ris-
co estava num nivel completamente administravel. Calculou que sua perda
méxima seria de 4%. "Ent&o o risco é muito pequeno mesmo."*®

Como Warren Buffett afirma: "O risco € o resultado de ndo saber o que
estamos fazendo. "%

O investidor muito bem-sucedido simplesmente se afasta (ou foge, o que é
mais provavel) de qualquer investimento arriscado para ele. Mas, como o
risco é relativo e contextual, Warren Buffett pode fugir de um investimento
gue George Soros agarraria firmemente com ambas as méos. E vice-versa.

O risco é mensuravel

Ao restringir seus investimentos ao seu circulo de competéncia inconscien-
te, 0 mestre demonstra que é avesso ariscos e, a0 mesmo tempo, obtém |u-
cros acima damédia. Mas como ele conseguiu desenvolver essa competén-
cia inconsciente? Descobrindo que o risco € mensurdvel e aprendendo o
gue deve ser avaliado.

O mestre pensa em termos de certeza e incerteza e mantém seu foco em
alcancar acerteza. Naverdade, ele ndo esta"medindo o risco" de formaal-
guma, mas sim avaliando alucratividade de seus rendimentos em sua con-
tinua busca pelo que Warren Buffett chama de "eventos de alta probabili-
dade". Para encontré-los, os mestres respondem a seguinte pergunta:
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O que vocé esta avaliando?

Certavez, perguntei aum investidor qual erao objetivo dele. Suarespostafoi:

- Obter um lucro de 10% ao ano.

- E como vocé avalia se esta alcancando essa meta?

- Calculando se ganhei 10% ou néo - respondeu ele.

Esse investidor age como o arquiteto que mede a qualidade de sua cons-
trucdo constatando se ela permanece em pé ou ndo depois de concluida.
Sgaqual for o resultado que vocé esté tentando alcangar, a Unica maneira
de avaliar € calcular se chegou, ndo se chegara la

Um bom arquiteto sabe que a construgdo permanecera em pé ainda du-
rante o projeto, pois calculaaresisténciados materiais, acarga que a estru-
tura seréa capaz de suportar e a qualidade do projeto e da construcgao.

Do mesmo modo, 0 mestre sabe, antes de investir, qual € a probabilida-
de de lucrar.

O lucro (ou prejuizo) éresidual: adiferenca entre areceita e a despesa.
Conseguientemente, so é possivel calcula-lo apdsa ocorréncia dosfatos que
0 geraram.

Por exemplo, um negécio ndo gera lucros simplesmente porque 0 seu
objetivo é ser lucrativo. E preciso foca-lo em atividades que podem ser ava-
liadas no presente para resultar em lucros depois: ou sgja, atividades que
aumentem as vendas e areceita e/ou cortem os custos. Além disso, a admi-
nistracdo da empresa precisa desenvolver estratégias confiante de que as
receitas serdo maiores do que 0s custos.

Critérios de investimento

Os mestres em investimentos ndo concentram sua aten¢do nos lucros, mas
nas medidas que inevitavelmente levardo aos lucros: seus critérios de in-
vestimento.

Warren Buffett ndo compra uma ac8o porque espera que ela entre em
alta. Ele é o primeiro a dizer que o preco pode cair logo apds a compra.
Buffett compra agdes (ou a empresa toda) somente quando a negociagéo
atinge seus critérios de investimentos, pois, com base em sua experiéncia,
ele sabe que acabara|ucrando, sgja pela altafuturano preco das agdes, sga
pelos lucros gerados pela empresa (no caso de compra da participagdo ma-
joritéria).

Por exemplo, em fevereiro de 1973, Buffett comegou a comprar agtes
da Washington Post Co. a US$27,00 cada. Como o prego caiu, Buffett
comprou mais agoes e, em outubro daguele ano, tornou-se 0 maior acio-
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nista externo. Para Buffett, o Washington Post era um negécio de US$400
milh&es que estava & venda por apenas US$80 milhdes. Mas essa ndo eraa
visdo de Wall Street, embora a maioria dos analistas do setor editorial con-
cordassem com Buffett quanto a avaliagdo da empresa.

Wall Street viu o mercado entrando em colapso. O indice Dow Jones
apresentava uma queda de 40% e as "Nifty Fifty" (as 50 agOes preferidas
pelas institui¢cdes nos anos 70), como as dalBM, Polaroid e Xerox - que a-
guns anos antes eram alegremente compradas em Wall Street com lucros
equivalentes a 80 vezes o valor de compra -, sofreram queda de 80% ou
mais. A economia estava em recessdo e a inflagdo aumentava. 1sso ndo de-
veriaestar acontecendo: esperava-se que arecessao puxasse ainflacéo para
baixo. Para os especialistas de Wall Street, tal cenario parecia anunciar o
"fim do mundo”. Definitivamente, aguele ndo era 0 momento para com-
prar acbes e, com o aumento da inflagcdo, era dificil encontrar seguranca
até mesmo investindo em titulos da divida publica ou privada.

Quando analisaram a Washington Post Co., os profissionais de investi-
mentos encontraram agdes que cairam de US$38,00 para US$20,00 e que,
aexemplo do mercado, s6 poderiam continuar acair. O "risco" de compra
era alto demais.

A ironiaeraque aPost poderiater vendido o jornal e arevistaparaoutra
editora por cerca de US$400 milh&es, mas em Wall Street ninguém fecha-
ria o negdcio nem por US$80 milhdes!

Para Buffett, quando se pode comprar uma empresa atraente e saudavel
do ponto de vistafinanceiro com um desconto de 80%, n&o harisco algum.

Buffett estava de olho no mercado e na economia. Usou seus critérios de
investimentos para avaliar a qualidade do conglomerado Post. Ao final da
andlise, conseguiu compreender as operacdes da empresa, concluiu que, em
virtude do monopdlio eficaz mantido na &rea de Washington, o grupo goza-
vade situacdo financeirafavorével e sustentével (e, por causade seu "mono-
pdlio", poderiaelevar os pregos acompanhando ainflacéo e, portanto, con-
seguiriatirar vantagem dainflagdo); deduziu que ndo se tratava de um nego-
Cio que exigia uso intensivo de capital; que a empresa era bem administrada
e, obviamente, que estava & venda a um preco muito atraente.

Enquanto Wall Street guiava-se pelo medo do prejuizo e qualificou o
negdcio como um "risco", Buffett e outros investidores, que sabiam o que
deveriam avaliar, ganharam muito dinheiro com isso. O curioso é que, hao
raro, quando o mercado estd em crise, os profissionais do setor de investi-
mentos descobrem repentinamente a importancia de preservar o capital e
adotam uma atitude de "vamos esperar paraver", enguanto os investido-
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res que seguem aprimeiraregra dos investimentos, "nunca perder dinhei-
ro", fazem exatamente o contrério e entram com tudo no mercado.

Depois que Buffett investiu na Washington Post Co., os precos das
acOes continuaram acair. Naverdade, isso aconteceu dois anos antes de
o mercado voltar aos pre¢os médios de compra originais de US$22,75
por acdo. Mas Buffett ndo se importou com o preco das agoes; seu foco
estava nos critérios de investimentos, em avaliar a qualidade da empre-
sa. E essa qualidade - se analisada apenas com base nos lucros - estava
melhorando.

No mercado de investimentos, vocé € o que vocé avalia.

O risco é administravel

Soros atinge a certeza ao fazer seusinvestimentos de maneirabastante dife-
rente. Como Buffett e todos os outros investidores bem-sucedidos, ele ava-
lia 0 investimento, mas adota critérios bastante diferentes.

O segredo de Soros € controlar os riscos de maneiraativa, que também é
uma das quatro estratégias paraevitar riscos adotadas pel os mestres em in-
vestimentos:

1. N&o investir.

2. Reduzir os riscos (a principal regra da abordagem de Warren Buf-
fett).

3. Controlar osriscos de maneira ativa (a estratégia que George Soros
usa com tanta maestria que deixa todo mundo pasmo).

4. Controlar osriscos de maneira atuarial.

Ha uma quinta estratégia para evitar riscos, que é altamente recomenda-
da pelamaioria dos consultores de investimentos: adiversificagdo. No en-
tanto, para os mestres, a diversificagdo € para os péssaros (eles é que gos-
tam de pular de galho em galho - vegja o Capitulo 7).

Nenhum investidor bem-sucedido se restringe a apenas uma dessas qua-
tro estratégias. Alguns, como Soros, langam méo de todas elas.

1. Nao investir

Esta estratégia é sempre umaopcao: aplique todo o seu dinheiro em titulos
do Tesouro Nacional, uminvestimento "sem riscos", e esquega o assunto.
Por mais surpreendente que possa parecer, essa € uma pratica de todo in-
vestidor de sucesso: quando ndo conseguem encontrar um investimento que
satisfaga atodos os critérios por eles adotados, simplesmente ndo investem.



40 INVESTIMENTOS: OS SEGREDOS DE GEORGE SOROS E WARREN BUFFETT

Mesmo esta simples regra é violada por muitos administradores profis-
sionais de fundos. Por exemplo, num mercado em baixa, esses investidores
costumam rechear o portifélio de agles e titulos "seguros*, como os de
empresas do setor publico. Teoricamente, eles sofrerdo queda menor do
qgue a média do mercado. Afinal, vocé ndo pode aparecer no programa
Wall Street Week e dizer para os espectadores gue simplesmente ndo sabe o
gue fazer no momento.

2. Reduzir os riscos

Este é o ponto central de toda a abordagem de investimentos de Warren
Buffett.

Buffett, como todos 0s mestres nesta area, investe somente quando con-
segue entender a alma do negdcio, ou sga, onde pode aplicar sua compe-
téncia consciente e inconsciente.

Mas ndo se limitaaisso: seu método de evitar riscos é embasado em seus
critérios de investimentos. Buffett so investe quando pode comprar a um
preco significativamente abaixo de sua estimativa quanto ao valor da em-
presa. A essatatica, ele da o nome de "Margem de segurancga’.

De acordo com essa abordagem, quase todo o trabalho é feito antes de
aplicar o dinheiro efetivamente. (Como o proprio Buffett diz: "Os lucros
se ddo no momento dacompra.") Este processo de selecéo de resultados é
0 que ele chama de "eventos de alta probabilidade”: investimentos que se
aproximam da certeza de retorno dos titulos do Tesouro Nacional (quan-
do néo a ultrapassam).

3. Controlar os riscos de maneira ativa

Esta é, em esséncia, a abordagem de um investidor do mercado de agdes e,
sem duvida, o segredo do sucesso de Soros.

Controlar osriscos € muito diferente de reduzi-los. Se vocé reduziu 0s riscos
suficientemente, va para casa e durma sossegado ou tire umas longas férias.

Controlar os riscos de maneira ativa requer a atencédo totalmente volta-
da a monitoragdo constante do mercado (que pode ser de minuto a minu-
to) e acapacidade de agir de maneirainstantanea e impassivel quando che-
gar ahorade mudar de rumo (ao reconhecer um erro ou perceber que aes-
tratégia atual pode ir por agua abaixo).

A capacidade de Soros de controlar osriscos foi "talhada" em sua mente
durante a ocupacéo nazista de Budapeste, quando a morte era um perigo
gue se aproximava a cada dia.
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Seu pai, um mestre na sobrevivéncia, ensinou-lhe as trés regras quanto
aos riscos que o guiam até hoje:

1. N&o h& problema em correr riscos.

2. Ao enfrentar uma situagéo arriscada, nunca aposte todas as suas fi-
chas.

3. Estgja sempre pronto para bater rapidamente em retirada.

Batendo rapidamente em retirada

Em 1987, Soros posicionou o Quantum Fund para obter lucros com base
na hipétese de que se aproximavaumaquebra de mercado (do Japao), ven-
dendo agdes a descoberto na bolsa de Téquio e comprando futuros da
S&P em Nova Y ork.

Mas, na "segunda-feira negra’, 19 de outubro de 1987, esse cenario
veio abaixo. O indice Dow Jones teve uma queda recorde de 22,6%, que
ainda continua sendo amaior queda ocorrida num Unico dia na histéria da
bolsa de Nova Y ork. Enquanto isso, em Toquio, 0 governo sustentava o
mercado. Soros perdia pelas duas pontas de sua estratégia.

"Ele estavaem alavancagem e a propria existéncia do fundo estava ame-
acada",?® de acordo com Stanley Druckenmiller, que assumiu a gestéo do
Quantum Fund dois anos mais tarde.

Soros ndo hesitou. Seguindo sua terceira regra quanto ao controle de
riscos, bateu em retirada. Mas, como suas posi¢des eram muito grandes, a
venda levou os precos para baixo. Soros ofereceu seus 5.000 contratos de
futuros da S& P a 230 e ninguém se interessou. Nem a 220, 215, 205 ou
200. Por fim, liquidou esses titulos entre 195 e 210. Ironicamente, assm
gue saiu da posicéo, apressdo de venda passou e 0 mercado voltou afechar
o dia em 244.50.%°

Soros perdeu todo o seu portifélio de um ano. Mas néo ficou perturba-
do com isso. Admitiu o erro; concluiu que ndo sabia 0 que estava aconte-
cendo e, como sempre fez diante de pequenos ou grande erros - como esse,
gue ameagou sua sobrevivéncia -, entrou no modo de controle de risco. A
Unica diferenca dessa vez era o tamanho das posi¢des e a fata de liquidez
do mercado.

Primeiro a sobrevivéncia. Nada é maisimportante. Ele néo ficou parali-
sado, em davida, nem parou para pensar, sequer tentou fazer previsdes ou
descobrir se deveria manter a posi¢do caso houvesse alguma mudanca a
curto prazo. Ele simplesmente caiu fora.
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O método de investimento de Soros é formular uma hipétese sobre o
mercado e depois "ouvir" os fatos para descobrir se sua premissa esté certa
ou errada. Em outubro de 1987, o mercado diziaque ele estava errado, ter-
rivelmente errado. Como o mercado destrogou sua hipétese, ele ndo teve
mais motivos para manter suas posi¢oes. Como estava perdendo dinheiro,
sua Unica chance era bater rapidamente em retirada.

A quebra de 1987 espalhou uma nuvem de pessimismo sobre Wall
Street que durou meses. "Quase todo administrador que foi pego nagquela
quebratornou-se meio letargico depois”, afirmou Druckenmiller. "Torna-
ram-se inoperantes; e estou falando de verdadeiras lendas do mundo dos
negécios."*

Como o renomado administrador de fundos Michael Steinhardt admite
com franqueza: "Estavatéo deprimido com aquela quebra que néo queria
seguir em frente. Levei o colapso para o lado pessoal. A questdo do timing
deixou-me apavorado. Minhas previsdes [recomendacdes] feitas anterior-
mente naquel e ano tornaram 0s prejuizos muito mais dolorosos. Talvez eu
estivesse perdendo o tino. Talvez ndo fosse mais tdo bom quanto antes.
Minha autoconfianca ficou abalada e senti-me solitario.""

Isso ndo aconteceu com Soros. Havia levado um dos maiores golpes de
todos os tempos, mas néo se abalou.

Voltou ao mercado duas semanas depois, vendendo ddlares a descober-
to de maneira bastante agressiva. Por conhecer a maneira certa de lidar
COm 0S riscos, por seguir suas proprias regras, 10go passou por cima da
qguebra e 0 Quantum Fund terminou com alta de 14,5% naquele ano.

Desapego emocional

Uma estratégia mental que distingue o mestre em investimentos € que esses
génios conseguem manter um total desapego emocional em relacdo ao mer-
cado. Aconteca 0 que acontecer, ndo se abalam emocionalmente. E claro
que sdo passivels de alegria, tristeza, raivae empol gacéo, mas tém ahabilida
de de por imediatamente a emoc¢do de lado e manter a clareza mental.

Ficar num estado em que as emocdes estdo no controle torna a pessoa
vulnerével aos riscos. O investidor que é dominado pelas emocgdes - mes-
mo que, em tese, saibamuito bem o que fazer quando as coisas déao errado
- geralmente fica paralisado, numa interminédvel agonia quanto ao que fa
zer e termina vendendo, muitas vezes com prejuizo, apenas para se livrar
da ansiedade.

Buffett consegue manter a distancia emocional necesséria por meio de
seu método de investimentos. Seu foco esta constantemente na qualidade
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dos negdcios. Sua Unica preocupagdo € se 0s investimentos continuardo a
corresponder aos seus critérios. Em caso afirmativo, tudo bem, ndo impor-
ta qual sgja a avaliagdo do mercado. Se uma agdo deixar de atender atais
critérios, ele a coloca a venda, independentemente da avaliagéo desta no
mercado.

Warren Buffett simplesmente ndo liga a minima para o que o mercado
esta fazendo. N&o é surpresa ele dizer que ndo se importaria se 0 mercado
de agdes fechasse em baixa durante dez anos.

"Sou falivel”

A exemplo de Buffett, 0 método de Soros 0 gjuda a manter-se emocional-
mente distante do mercado. Mas sua protecdo fundamental, além da mes-
ma autoconfianca encontrada em Buffett, € que ele "admite que é faivel
para todos os que tém paciéncia de ouvi-10".

Ele baseia um investimento numa hipotese que desenvolveu sobre como
e por que um determinado mercado se movimentard. O uso dapalavra"hi-
pétese" implica ago experimental e ninguém morrera setiver de reformu-
lar esse tipo de suposicao.

Ainda assim - como comprova 0 caso em que previu em publico que a
"quebra de 1987" ocorreria no Japéo, ndo nos Estados Unidos -, houve
ocasifes em que Soros estava certo do proximo passo do "Sr. Mercado".
Quando as coisas hdo aconteciam como previa, eratomado totalmente de
surpresa.

Acima de todas as outras convicgdes, Soros acreditaque € falivel. Como
podemos ver, essa € abase de sua filosofia de investimento. Assim, quando
0 mercado prova que ele estava errado, Soros imediatamente percebe que
cometeu um erro. Ao contrério de muitos investidores que dizem "o mer-
cado esta errado" e mantém suas posic¢des, Soros simplesmente cai fora.

Como resultado, pode manter-se completamente impassivel, dando aos
outros a impressao de ser um sujeito estéico e totalmente desprovido de
emocao.

4. Controlar os riscos de maneira atuarial

A quartamaneira de controlar os riscos € agir efetivamente como uma em-
presa de seguros.

Uma seguradora elabora uma apdlice de seguro de vida sem ter a menor
idéia de quando terd de paga-la. Pode ser amanhd, pode ser daqui a cem
anos.
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N&o importa (para a seguradora). Esse tipo de empresa ndo faz previsoes
sobre quando seus segurados morreréo, quando a casa do vizinho va pegar
fogo ou ser arrombada nem sobre qualquer outro item que tenha segurado.

Nesse ramo, 0s riscos sdo controlados pela experiéncia acumulada por
meio do preenchimento de um grande nimero de apdlices, que permite
prever, com um alto grau de certeza, 0 montante médio de dinheiro que a
seguradora terd de desembolsar a cada ano.

Lidando com médias, e ndo com eventos isolados, as seguradoras defi-
nem o prémio com base na expectativa média do acontecimento. Desse
modo, o prémio sobre a sua apolice de seguro de vida é baseado na expec-
tativa média de vida de uma pessoa com idade, sexo e condi¢fes de saide
igual's aos seus N0 momento em que vocé fez o seguro. A seguradora néo
faz julgamentos sobre a sua expectativa de vida em particular.

Os prémios e riscos sao calculados por um profissional denominado atu&
ro e, por isso, dei aeste método o nome de "controle atuarial de riscos".

Esta abordagem € baseada nas médias do que chamamos de "expectati-
va de riscos".

Embora o mestre em investimentos possa usar a mesma terminologia
consagrada, seu foco € realmente a expectativa média de lucro.

Por exempl o, se, ao jogar cara ou coroa, vocé apostar um délar em cara,
ter4 50:50 de chances de ganhar ou perder. Suaexpectativa médiade lucro
éigual azero. Sejogou amoedatrés mil vezes e apostou um délar acadajo-
gada, aprobabilidade é que vocé termine com aproximadamente a mesma
quantiague tinha antes de iniciar as apostas (desde que umaincomum série
de "caras" ndo acabe com seu dinheiro antes disso).

Chances de 50:50 ndo sdo nem um pouco animadoras. Especialmente
depois de vocé pagar os custos da transacéo.

No entanto, com chances de 55:45 a seu favor, ahistériamuda. Suas vi-
térias em uma série de acontecimentos ultrapassam as perdas, pois a ex-
pectativa média de lucro tem um aumento de 0,1 - para cada dolar aplica-
do, ha uma expectativa média de resgate de US$ 1,10.

Apostas, investimentos e riscos

Aposta - substantivo assumir um risco, dar pal pite sobre qualquer assun-
to ou coisa que envolva riscos

- v.t. arriscar muito na esperanca de ganhar muito

- V.I. apostar dinheiro ou assumir riscos na expectativa de obter bonsre-
sultados
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N&o é atoa que muitos tecem paralelos entre apostas e investimentos:
em esséncia, aabordagem atuarial implica"jogar com as probabilidades”.

Outro motivo, ndo t&o bom quanto o exposto acima, é porque muitos
investidores entram no mercado com a mentalidade de apostar, "na espe-
ranca de ganhar muito". 1sso € aindamais comum do que o caso de pessoas
gue entram no mercado de commodities pela primeira vez.

Parafazer aanalogiaclara, considere adiferenca entre um apostadores-
poradico e um apostador profissional.

Um apostador comum pratica jogos de azar por dinheiro, na esperanca
de ganhar muito. Como isso raramente acontece, sua principal recompen-
sa € aemocdo dejogar. Tais apostadores sdo 0os mantenedores de Las Ve-
gas, Monte Cario, Macau e das loterias pelo mundo afora.

O apostador se langa a misericérdia dos "deuses da sorte". Entretanto,
por mais bondosos que os tais "deuses’ possam ser, seus representantes na
Terra seguem o principio de "ndo pensar duas vezes antes de enganar um
tolo". Warren Buffett descreve o resultado disso com as seguintes palavras:

Las Vegasfoi construida com base nas verdadeiras fortunas que as pesso-
as acabam deixando la quando entram em transacOes de capital aparente-
mente pequenas.®

Um apostador profissional, por outro lado, entende as probabilidades
do jogo e s6 aposta quando a sorte estd a seu favor. Diferentemente do jo-
gador de fim de semana, ele ndo depende de umarolada de dados. O pro-
fissional calcula suas chances de forma que, com o passar do tempo, suas vi-
térias ultrapassem as derrotas. Aborda o jogo com a mentalidade que uma
empresa de seguros usa ao elaborar uma apdlice, mantendo o foco na ex-
pectativa média de lucro.

A exemplo do mestre em investimentos, esse perito também segue um
sistema que, em boa medida, consiste em escol her 0 jogo que oferece chan-
ces estatisticamente provadas de vitérias ao longo do tempo.

Vocé ndo pode ignorar a sorte em jogos de poquer, vinte-e-um ou roleta.
Mas pode aprender acalcular aschances e decidir se é possivel jogar com a ex-
pectativa média de lucro (as probabilidades) a seu favor.

Se isso ndo for possivel, simplesmente néo jogue.

Os apostadores profissionais nunca compram bilhetes de loteria. Nem
fazem apostas de verdade, pois "ndo arriscam na esperanca de ganhar
muito." Investem um pouco de cada vez, com a certeza matemética de
gue conseguirdo um retorno positivo sobre o capital.
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Tolo!

Apostadores profissionais fazem muito mais do que apenas calcular as
probabilidades: procuram situagfes cujas possibilidades tendam a seu favor.

Um amigo, membro da Associagao dos Alcoodlicos Anénimos, mora numa ci-
dade a sessenta minutos de balsa do centro urbano mais préximo da regido.
Quando volta para casa, encontra sempre um bando de bébados numa mesa
ao fundo da balsa, esticando a bebedeira que iniciaram no bar.

Ele puxa uma cadeira, tira um baralho da bolsa e pergunta: "Alguém ai topa
uma rodada de péquer?"

Investir ndo € apostar. Mas os apostadores profissionais agem numa
mesa de poquer exatamente como 0S mestres nos investimentos quando
estdo no mercado financeiro: ambos entendem a matemaética do risco e so-
mente investem pesado quando as probabilidades estdo a seu favor.

Investimento atuarial

Quando Warren Buffett comegou a investir, sua abordagem era muito di-
ferente da que utiliza hoje. Ele adotou 0 método de seu mentor, Benjamin
Graham, cujo sistema era baseado na maneira atuarial.

O objetivo de Graham era comprar acfes ordinarias subavaliadas de
empresas secundarias "quando poderiam ser adquiridas a dois tergos ou
menos do valor indicado".3*

Graham determinava o valor exclusivamente por meio daandlise dasin-
formagdes disponiveis ao publico, sendo sua principal fonte de dados as
demonstracdes financeiras da empresa.

O valor contébil de uma empresa era a medida bésica de valor intrinse-
co. Seu investimento ideal era uma empresa que pudesse ser adquirida a
um prego significativamente abaixo de seu valor de liquidag&o ou de aqui-
sicdo de controle.

No entanto, uma agdo pode estar barata por um bom motivo. O setor
pode estar em declinio, a administracdo pode ser incompetente ou a con-
corréncia talvez esteja conquistando todos os clientes com um produto de
qualidade superior, apenas para citar algumas das inimeras possibilida-
des. E improvavel que vocé encontre esse tipo de informag&o no relatorio
anual de uma empresa.

Apenas pela andlise dos niumeros, Graham ndo conseguiria saber por
gue o preco de uma acgéo estava baixo. Por isso, algumas de suas compras
davam errado, outras davam quase na mesma e algumas davam retorno
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igual ou superior ao seu valor intrinseco. Graham raramente sabia com an-
tecedéncia quais acgOes cairiam em qual categoria.

Entdo, como conseguiria ganhar dinheiro? Investindo consideravel-
mente em cada uma dessas categorias, para gue os lucros de umas compen-
sassem as perdas das outras.

Esta é aabordagem atuarial ao controle de riscos. Do mesmo modo que
uma seguradora dispde-se a formular um seguro contra incéndio parato-
dos os membros de uma determinada classe de riscos, Graham comprava
todos os membros de uma categoria de agdes em particular.

Uma empresa de seguros ndo sabe, especificamente, qual casa pegaré
fogo, mas pode ter uma certa seguranca da freqiiéncia com a qual tera de
pagar o prémio por danos causados por incéndios. Do mesmo modo, Gra-
ham nado sabia quais de suas a¢des subiriam, mas sabia que, namédia, uma
porcentagem previsivel das agdes compradas entrariam em alta.

Uma seguradora s pode ganhar dinheiro vendendo seguros pelo preco
certo. De maneira semelhante, Graham tinha de comprar pelo preco certo.
Se pagasse muito, perderia dinheiro, em vez de ganhé-lo.

A abordagem atuarial com certeza ndo tem o glamour do estere6tipo do
mestre em investimentos que, de alguma maneira mégica, compra somente
as agdes que entrardo em alta. Contudo, provavelmente é uma das taticas
mais usadas pelos investidores de sucesso. Para obter bom éxito usando
essa estratégia, é necessario identificar uma classe seleta de investimentos
que, juntos, tém uma expectativa média positiva de lucro.

Buffett comegou assim e ainda segue essa abordagem quando entra em
transagdes de arbitragem. Soros também langca mé&o dessa tatica para al can-
car o0 sucesso. A atuaria € a base da maioria dos sistemas de negociacdo de
commodities.

A expectativamédiade lucro estd para o investidor como as tabelas atu-
ariais estdo para as seguradoras. Centenas de sistemas bem-sucedidos de
comércio e de investimentos foram desenvolvidos com base naidentifica-
¢ao de uma classe de eventos que, quando comprovados repetidamente ao
longo do tempo, apresentam uma expectativa média positiva de lucro.

Risco versus recompensa

A maioria dos investidores acredita que, quanto maior o risco, maior a
probabilidade de lucro.

O mestre em investimentos, ao contrario, ndo acredita que o risco esteja
relacionado a recompensa. Ao investir somente quando suas expectativas
de lucro sdo positivas, esse perito assume pouco ou henhum risco.



CAPITULOS

"O mercado sempre esta errado

'Riqueza é o produto da capacidade humana de pensar.
- Ayn Rand®

"A maioria das pessoas preferiria morrer a pensar.
Muitas o fazem."

- Bertrand Russell®®

HABITO VENCEDOR N° 3:

Desenvolva sua prépria filosofia de investimento

0 MESTRE EM INVESTIMENTOS 0 INVESTIDOR MALSUCEDIDO
Desenvolve sua propria filosofia N&o tem filosofia de investimento;
de investimento, que € a ou aplica a filosofia de outro
expressdo de sua personalidade, investidor.

suas aptiddes, seu conhecimento,
suas preferéncias e seus objetivos
Portanto, ndo existem dois
investidores de grande sucesso
que tenham a mesma filosofia de
investimento.

ALQUER DECISAO TOMADA PELO INVESTIDOR emrel agio acomprar,

ender, preservar ou ndo fazer nada é o resultado da idéia daquilo
gue torna os mercados consistentes; ou sgja, com base em sua filosofia de
investimento.

Uma filosofia € uma explicagcdo de como o mundo que nos cerca funcio-
nae o modo como o entendemos. Esse entendimento nos indica o que é
certo e o que é errado, o que funciona e o que n&o funciona. E nosso guia
para fazer escolhas, decidir e agir.

Todo mundo tem uma filosofia de vida - é impossivel viver sem uma.
Muitas pessoas adotam a filosofia de outros sem perceber. Alguns prefe-
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rem conscientemente adotar ou adaptar afilosofia de outra pessoa. E mui-
to poucos criam uma filosofia propria.

E o que acontece no mundo dos investimentos.

Uma filosofia de investimento € um conjunto de convicgfes sobre:

> anatureza darealidade do investimento: como os mercados funcio-
nam, por que oS precos oscilam, o que causa lucros e prejuizos;

> umateoriadevalor, inclusive como o valor pode ser identificado; e

> anhatureza de um bom investimento.

Todo investidor segue uma filosofia. Como o renomado psicélogo do
setor de investimentos Van Tharp diz, vocé néo negocia 0 mercado, mas
sim suas convicgdes sobre 0 mercado.” Se ndo souber quais s30 suas con-
vicgOes, como poderd saber o que esta fazendo?

Grande parte dos investidores apega-se a uma miscelanea de convic-
¢cOes, geralmente autocontraditérias, absorvidas do meio em que vivem.
Como néo conseguem entender sozinhos do assunto, tendem a modificar
suas convicgdes de investimento de acordo com as tendéncias predomi-
nantes no mercado.

Por exemplo, nos anos 90, acreditava-se que as agdes sempre subiriam
no longo prazo; que seria possivel ficar rico sem fazer nada, apenas com-
prando nas baixas.

No boom das empresas ponto.com, amaioria dos investidores, analistas,
consultores e administradores de fundos de investimentos passou a acredi-
tar que a lel da gravidade econémica ("tudo o que sobe tem que descer")
fora revogada; que as avaliagbes e mesmo os lucros ndo importavam.

Mas Warren Buffett e George Soros ndo pensaram assim. Cada um deles
dedicou muito tempo e atengdo ao desenvolvimento de sua propria filoso-
fia de investimento, explicita e internamente consistente, que ndo muda
com o0s ventos predominantes. A filosofia do mestre em investimentos é
seu escudo mental contra o constante caos emocional do mercado.

Mesmo que o0 mestre em investimentos tenha adotado intencional men-
te a filosofia de investimento de alguém (como Buffett adotou a de Gra-
ham no inicio) ou tenha desenvolvido de formaindependente uma propria
(aplica-se aambos, Buffett e Soros), ele aadota conscientemente com o au-
xilio de cada convicgdo propriaarespeito de investimentos; e sempre tem
total consciénciado "motivo" que esté por tras de cada agdo que realiza.

A clarezaresultante em seus investimentos é o principal segredo do su-
Cesso.
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Buffett e Soros tém aptiddes, interesses, habilidades, conhecimento e
experiéncias muito diferentes e 0 mesmo acontece com suas filosofias de
investimento.

Por exemplo, Buffett era fascinado por dinheiro, negdcios e niUmeros
desde crianca. Portanto, ndo € de se surpreender que o foco de suafilosofia
de investimento sgjabaseado nateoria de valor que ele utilizaparaavaliar a
qualidade de uma empresa.

Quando Buffett comenta sobre a natureza da realidade dos investimen-
tos, ressalta o valor comercial e 0 modo como os gerentes e investidores ge-
ralmente agem com base em alguns conceitos incorretos de valor.

O principal interesse de Soros navidafoi - e continua a ser - a filosofia
Ele iniciou sua carreira na érea de investimentos em Londres, realizando
arbitragem de ag6es de ouro entre diferentes mercados internacionais e fi-
cou famoso em NovaY ork como especialista em a¢les européias (que des-
creveu como "em terra de cegos que tem um olho é rei"). Sua filosofia de
investimento radicalmente diferente reflete esses antecedentes.

"O mercado sempre esta errado”

Buffett e Soros tém a mesma visdo de realidade em termos de investimen-
tos, mas tiram conclusdes totalmente diferentes (sendo opostas) sobre
como lidar com ela

Suas regras distintas de agdo provém de diferencas de psicologia, card&
ter, trgjetdria, interesses, estimulos, objetivos, talentos e aptiddes.

Ainda assim, identificam a realidade do mundo dos investimentos de
maneira idéntica.

Buffett fala sobre o Sr. Mercado, um sujeito maniaco-depressivo que
num dia esta totalmente agitado e no outro profundamente deprimido.

A premissainicial de Soros sobre a natureza darealidade de investimen-
to é de que "o mercado sempre esta errado”.

Buffett ndo se aprofunda muito nas razdes do porqué o mercado esta er-
rado; ele apenas observa o erro etiraproveito dasituagdo. Por outro lado,
Soros desenvolveu umateoria detalhada sobre o mercado estar sempre er-
rado que € usada em proveito proprio.

Portanto, os dois rejeitam veementemente filosofias de investimento
como a "Hipétese do Mercado Eficiente" (que pode ser reapresentada
como "o mercado sempre esta correto") e aTeoriade Movimentos Aleato-
rios, segundo a qual os lucros acima da média sdo impossiveis ou sdo dis-
crepancias estatisticas. Para essas teorias, Buffett responde o seguinte: "Eu
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seria um mendigo pedindo esmola na rua se os mercados fossem sempre
eficientes."*

Ao comparar as filosofias de investimento de Buffett e Soros, € possivel
obter uma explicacdo quase completa do funcionamento dos mercados de
investimento. N&o de apenas um, para se ter certeza- mas ndo seriatolice
ignorar 0 encontro de idéias dos dois maiores investidores do mundo?

Encontro com o destino

O que consolidou tudo para Buffett, o que o fez encontrar afilosofia de in-
vestimentos que procurava, foi o livro de Benjamin Graham, The Intelli-
gent Investor.

Para Buffett, ler esse livro foi uma epifania

"Foi como Paulo naestrada de Damasco. Li aprimeiraedicdo do livro no
inicio de 1950, aos 19 anos. Achel que erade longe o melhor livro escrito
sobre investimentos. E, ainda acho que g0

Benjamin Graham revolucionou o mundo dos investimentos com a pu-
blicacéo do livro Security Analysis, em 1934. Conhecido atualmente como
0 "Pai do Value Investing" (a pratica de comprar ativos a precos inferiores
ao 'valor intrinseco' do negécio), Graham forneceu um método baseado
na matemética para encontrar seguranga em um campo entao dominado
(como o é até hoje) por abordagens como momentum de investimento
(técnica que analisa papéis dabolsa que se movem em altavelocidade), lei-
tura de gréficos, tridngulos de Gann e ondas de Elliot (apossibilidade de o
movimento do mercado de agdes ser previsto observando-se uma tendén-
ciarepetitivade "ondas"); em uma arena onde os investidores se compor-
tam, com mais freqiiéncia do que o esperado, como ratos, e ndo como seres
humanos racionais.

A metodologia de Graham tocou diretamente na tendéncia matemética
de Buffett e modificou seu comportamento em relagdo aos investimentos
para sempre.

Conheca o Sr. Mercado

O principio das filosofias de investimento de Benjamin Graham e Warren
Buffett € umavisdo da natureza dos mercados de investimento que Graham
personificou como o "Sr. Mercado".
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Em uma de suas cartas aos acionistas da Berkshire Hathaway, Warren
Buffett descreve o "Sr. Mercado" de Graham da seguinte maneira:

Ben Graham, meu amigo e professor, descreveu anos atras uma atitude
mental em relacédo as flutuages do mercado que acredito ser mais provei-
tosa para 0 sucesso nos investimentos. Ele disse que devemos imaginar
cotagdes de mercado como originarias de um colega consideravel mente
abonado chamado Sr. Mercado, que é seu sdcio em uma empresa priva-
da. Semfalhar, o Sr. Mercado aparece todos os dias e daum prego no qual
comprara parte de suaparticipagdo ou vendera parte da participagao dele
para vocé.

Mesmo que a sociedade de vocés dois tenha caracteristicas econdmicas
estaveis, as cotacBes do Sr. Mercado ndo passardo disso. Pois, sinto dizer,
0 pobre coitado tem incuréveis problemas emocionais. As vezes, fica eu-
forico e so consegue ver os fatores favoraveis que influenciam o negdcio.
Quando est4 com esse humor, ele d4 um prego de compra/venda muito
alto porque tem medo de que vocé tire proveito disso e roube seus imi-
nentes ganhos. Outras vezes, esta deprimido e ndo visualizanada além de
problemas no negdcio e no mundo. Nessas ocasifes, estipularaum prego
muito baixo, pois teme terrivelmente que vocé despeje sua participacéo
sobre ele.

O Sr. Mercado tem outra caracteristica louvavel: ndo se importa em ser
ignorado. Se acotagéo que ele da hoje ndo lhe interessa, ele vird com ou-
tra amanha. As transacfes sdo estritamente uma opgéo sua. Sob tais con-
di¢Bes, quanto mais maniaco-depressivo for o comportamento dele, me-
Ihor para vocé.

Mas, como a Cinderela no baile, vocé deve prestar atencéo ao seguinte
aviso ou tudo se transformard em camundongos e abéboras: o Sr. Merca-
do est4 ai para servi-lo, ndo para gui&-lo. E a carteira, e ndo a sabedoria
dele, que sera Gtil avocé. Se um dia ele aparecer com um humor parti-
cularmente infantil, vocé poderaignorar ou tirar proveito disso, mas sera
desastroso submeter-se a influéncia. Naverdade, se ndo tem certeza
de entender ou avaliar seu negécio de formamuito melhor que o Sr. Mer-
cado é porque vocé néo é do ramo. Como se diz no jogo de pdquer, "se
vocé nao for capaz de descobrir quem € o pato da mesa depois de meia

hora de jogo, ent&o é porque vocé é o pato".*

Fundamentando esta visdo de mercado de Graham-Buffett, existem vé&-
rias crencas importantes sobre a natureza dos investimentos e a atitude que
os investidores devem adotar perante o mercado, se querem ter sucesso.
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Em primeiro lugar, esta a crenga de que o mercado sempre (ou freqlien-
temente) esta errado.

Em segundo lugar, embutida nesta visdo de mercado encontra-se a es-
tratégiade Graham e Buffett de lucros nosinvestimentos. Se o Sr. Mercado
esta sujeito avariagdes psicoéticas de humor, entdo, inevitavelmente, have-
ré ocasi0es em que €ele oferecera a agdo por um preco insanamente barato;
e outras vezes em que ele estard comprando o mesmo titulo por um preco
ridiculamente alto.

Mas é impossivel prever quando ocorrer&o as variagdes no humor do Sr.
Mercado ou saber, de antem&o, o quanto ele estara deprimido ou euforico.

Em outras palavras, é impossivel prever o futuro dos precos das acoes.
Portanto, previsao ndo faz parte do estilo de estratégia de investimentos de
Graham-Buffett.

Em terceiro lugar, como diz Buffett: "O Sr. Mercado esta ai para ser-
vi-lo e ndo para guié-lo... serd desastroso submeter-se a influéncia
dele.”

Portanto, se € um erro procurar orientacdo com o Sr. Mercado ou com
aqueles que estdo presos a seu encanto, se € imperativo evitar ser engolido
pelas variagcbes de humor dele, entdo no que vocé se baseia para decidir
como investir?

A resposta de Graham e de Buffett € que vocé deve usar seu proprio pa-
dréo de valor obtido de maneira independente, a fim de determinar se a
acdo é barata ou cara.

Com adeterminagdo do vaor baseadaem seu préprio julgamento, aatitu-
de deles para 0 comportamento maniaco-depressivo do Sr. Mercado é

basicamente adaindiferenca. Elesoignoram. Mal tomam conhecimento
do preco que 0 Sr. Mercado oferece: se esse prego bate com o proprio jul-

gamento de valor desses mestres, eles agem; do contrério, esperam ale-

gremente, nacertezade que 0 . Mercado, mais cedo ou maistarde, mu-

dara de opinido.

Buffett e Graham aceitam as flutuages de mercado como um fato. Eles
ndo possuem uma teoria detalhada acerca de por que o mercado flutua- e
suas abordagens de investimento ndo precisam de uma. O foco de suasfilo-
sofias de investimento estéd em determinar o valor e as caracteristicas de um
otimo investimento.
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Buffett muda de rumo

Em 1956, Buffett comegou a administrar dinheiro de terceiros formando
uma série de sociedades que, no final, se juntaram numa Unica: a Buffett
Partnership.

Ele continuou utilizando a abordagem pura de Benjamin Graham,
como fazia desde 1950. Mas Buffett ndo era Graham.

M esmo sendo um investidor de sucesso, Graham era antes de mais nada
um estudioso, um tedrico. Mas Buffett - apesar de dar aulas na Universida-
de de Omaha e de ser apaixonado pelo magistério - €, essencialmente, um
homem de negécios.

Embora Graham tenha escrito em 1934, em Security Analysis, que:

E quase inacreditavel que Wall Street nunca pergunte: "Por quanto estéa
sendo vendido o neg6cio?" E, no entanto, essadeveriaser aprimeiraper-
gunta na compra de uma ago.*

ele ndo enxergava uma empresa como um negocio; e ndo estava particular-
mente interessado na administracdo ou nos produtos da companhia. Os
Unicos dados que Ihe interessavam eram 0s nUmeros.

Mas a pergunta que Graham fez em 1934 "Por quanto esta sendo vendi-
do o negécio?" iriase tornar abase do préprio estilo pessoal de investimen-
to de Buffett.

O primeiro indicativo de que estava se afastando do estilo de Graham
foi quando investiu um quinto de seus recursos societarios ha aquisicao de
70% das agdes controladoras da Dempster Mill Manufacturing Co., uma
companhia que fabricava moinhos e implementos agricolas. Mas esse ne-
gocio era estético e revitaliz&1o simplesmente ndo era "o prato preferido”
de Buffett. Nao demorou muito para que ele colocasse aempresa avenda.

Mas de ndo questionou a premissa baseada em Graham que o levou a
compra. Na verdade, a influéncia de Graham permeou as sociedades.
Além da Dempster, o dinheiro foi distribuido entre quarenta agdes - "bi-
tucas de charuto”, arbitragens, concordatérias (liqui da%?es) - todas men-
cionadas no livro de instrugdes de Graham-Newman.

Em 1963, Buffett comecou a acumular sua primeira compra de agtes
gue Graham definitivamente ndo compraria: as da American EXxpress.
Mais uma vez, ele comprou uma grande quantidade, aplicando 25% de
Seus recursos societérios na compra de agdes dessa companhia.
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Na época, como ainda hoje, Buffett aderiu ao principio fundamental de
Graham de que s6 se compram valores aum preco que proporcione signifi-
cativa margem de seguranca. Na American Express, Buffett viu o valor e
também a "margem de seguranca’. Mas houve uma mudanca no que ele
estava "vendo" e no modo como calculava o valor.

Uma subsididria da American Express operava um depdsito que estoca
vatanques de 6leo vegetal e, em troca, emitiarecibos para os clientes. Infe-
lizmente, uma delas, aAllied Crude Vegetable Oil and Refining, eradirigi-
dapor um vigarista. Com uma classificacdo de crédito igual azero, aAllied
descobriu que poderia transformar 6leo vegetal em recibos da American
Express, que eram negociaveis em bancos.

Quando aAllied foi afaléncia, seus credores bateram a porta da Ameri-
can Express exigindo o 6leo vegetal ou o seu dinheiro de volta. Somente
entdo foi descoberta a fraude: a maioria dos tanques armazenados na
Allied continham apenas agua do mar, com um pouco de aroma de 6leo ve-
getal. A American Express estava enfrentando um prejuizo de US$60 mi-
Ihdes; "mais do que tinhamos", conforme palavras do CEO, Howard
Clark.*

De US$60 em novembro de 1963, antes do "Escandalo do Oleo Vegetal",
0 preco da agdo da American Express caiu para US$35 no inicio de 1964.

Serd que a American Express sobreviveria? Como aconselhava a "ven-
da’, a resposta de Wall Street era, na verdade, um "N&o".

Mas Buffett viu o problema como um evento Unico, que ndo afetaria o
principal negécio da American Express. o cartdo de crédito American
Express e os cheques de viagem.

Mas como avaliar a empresa?

Para Graham, a empresa - mesmo com a agédo valendo US$35 - era proi-
bitiva. Ainda é muito mais caro do que o valor de seus ativos tangiveis, ou
sga, seu valor contabil.

O que aAmerican Express possuia era/«tangivel: suabase de clientes, o
cartdo de crédito lider mundial (isso antes do VISA e do MasterCard) e
centenas de milhdes de ddlares "voando" em cheques de viagem emitidos
mas ainda ndo sacados.

Buffett viu um negdcio promissor com uma franquia valiosa, inestimé
vel, gerando ganhos estaveis - ganhos que poderiam ser obtidos por uma
pechincha.

A pergunta de Buffett passou a ser: "O negdcio de franquias da American
Express foi afetado?' Esse ndo € o tipo de pergunta cuja resposta esteja no
relatorio anual da empresa.
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Buffett tornou-se um detetive. Ele passou umatarde atrés da caixaregis-
tradora de sua churrascaria preferida em Omaha e descobriu que as pes-
soas ainda estavam utilizando o cartdo American Express - 0 negdcio con-
tinuava normal. Descobriu com os bancos, agentes de viagem, supermer-
cados e farmécias que as vendas de cheques de viagem e de ordem de paga-
mentos da American Express ndo haviam caido. Telefonou para os con-
correntes e descobriu que o cartdo American Express continuava téo forte
quanto antes.

Buffett concluiu que a American Express sobreviveria. E t&o logo che-
gou a essa conclusdo, ele agarrou as agdes da American Express com as
duas méos.

O investidor "quadrimensional”

Enquanto Benjamin Graham desenvolvia o que ficou conhecido em Nova
York como "value investing”, outro investidor famoso atualmente, Philip
Fisher, autor de Common Socks and Uncommon Profits, estava criando,
do outro lado do pais, 0 que mais tarde passou a ser chamado de "growth
investing” (um estilo de investimento que prioriza empresas com forte
crescimento nos lucros).

Foi por influéncia de Fisher que Buffett comprou ages da American
Express. Narealidade, a abordagem atual de Buffett se aproxima mais da
de Fisher do que da de Graham.

Enquanto o método de avaliagdo de Graham era quantitativo, o de Fisher
era qualitativo. Graham confiava exclusivamente nos ndimeros das de-
monstracdes financeiras das empresas. Fisher, ao contrério, achava que
“ler os relatérios financeiros de uma empresa ndo € o bastante parajustifi-
car um investimento."* De acordo com Fisher:

O que defaoimportaao determinarmos se aagdo esté barata.ou superva
lorizadan&o € o indice de ganhos atual, massSm o indice delucro dos pré-
ximos anos... [Este €] 0 segredo para evitar prejuizos e obter lucros mag-
nificos.®

A exemplo de Graham, Fisher procurava agdes baratas e também "de-
testava perder dinheiro."*’

Mas determinar os lucros de uma empresa "nos proximos anos" € algo
bastante diferente de decifrar o valor contébil ou de liquidagdo com base
em um relatério anual. Como era de se esperar, Fisher e Graham tinham
critérios de investimento bastante diferentes.
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Fisher poderia estimar, com confianca, os lucros futuros de uma empre-
sa apenas se entendesse como ela funcionava. Portanto, sua primeira regra
era sempre permanecer dentro de seu "circulo de competéncia’. Como
Buffett faz hoje em dia, ele sO investia nos setores que conhecia bem.

Dentro desse "circulo de competéncia’, ele procurava empresas que
preenchessem suas "Quatro Dimensdes' com 0s seguintes atributos:

1. Uma decisiva vantagem sobre a concorréncia por ser o produtor de
mais baixo custo do setor e/ou ter uma capacidade financeira, de
producéo, de pesquisa e de marketing superiores.

2. Umaadministracéo excepcional, o que ele considerava fundamental
para a obtencdo de resultados excepcionais.

3. Ascaracteristicas econémicas do negdcio deveriam pelo menos asse-
gurar que os lucros atuais fossem acima da média do setor e que o re-
torno sobre o ativo, a margem de lucro e o crescimento das vendas
fossem continuos por um longo periodo.

4. O preco tinha de ser atraente.

Como Fisher conseguia saber de tudo isso?

Conversando com as pessoas.

Natural mente, muita coisa pode ser encontrada nos relatorios anuais e
em outras informacdes disponiveis de uma empresa. Principa mente dados
gue revelam quais organizagbes devem ser evitadas. Por exemplo, vocé
sempre pode ficar sabendo sobre a honestidade - ou a sua falta- dos admi-
nistradores apenas com a leitura dos relatérios anuais anteriores.

Mas, para Fisher, ndo havia substitutos para a informacéo de primeira
méao.

Quando possivel, é claro, ele falava com a empresa e conheceria seus
executivos. Mas, por mais que os dirigentes da empresa sggam honestos e
solicitos, a visdo deles &, via de regra, incompleta.

Uma das fontes de informac&o preferidas de Fisher era o que ele chama-
vade "rumores": 0 que as pessoas falavam sobre a empresa e seus produ-
tos. Ele conversava com pessoas que comercializavam com a empresa - de
clientes, consumidores e fornecedores até antigos empregados e, princi-
palmente, concorrentes. Um executivo pode relutar em contar muitos de-
talhes sobre a propria empresa, mas ficara feliz em contar tudo o que sabe
sobre a concorréncia

Em sua primeiraincursdo nesse tipo de andlise - em 1928, quando tra-
balhava em S&o Francisco, no departamento de investimento de um banco
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-, Fisher conversou com os compradores no departamento de radios de
varias lojas da cidade.

Pedi a opini&o deles sobre os trés maiores concorrentes do setor. Recebi,
com surpresa, opinides semelhantes de cada um deles... A Philco - que,
infelizmente para mim, era uma empresa de capital fechado, ou sga, néo
representava uma oportunidade no mercado de agdes - desenvolveu mo-
delos que tinham um apelo especial de mercado. Conseqiientemente, es-
tavam ampliando sua participacdo de mercado com um belo lucro, por-
gue eram fabricantes altamente eficientes. A RCA estava apenas manten-
do suafatia de mercado, enquanto outra empresa, que eraa "boladavez"
no mercado de acles, estava caindo drasticamente e dava sinais de estar
passando por dificuldades... Em nenhuma publicacdo de negécios de
Wall Street que falava sobre dicas "quentes" do setor de radios, en-
contrei uma Unica palavra sequer sobre os problemas que ocbviamente es-
tavam acontecendo com este favorito da especulagdo.*®

Fisher observou as acdes, que havia apontado como problematicas,
afundarem enquanto o mercado de ac¢des subia a novas alturas.

Foi minhaprimeiralicdo naquilo que setornaria, maistarde, parte de mi-
nha filosofia basica de investimentos: ler os relatérios financeiros de uma
empresa nunca é o suficiente para justificar um investimento. Um dos
principais passos parauma aplicacdo prudente € descobrir sobre os negoé-
cios da empresa por intermédio daqueles que tém alguma familiaridade
direta com ela.®

Ao descobrir umaempresanotavel, que atendesse atodos 0s seus crité-
rios, Fisher investia nela grande porcentagem de seu portifdlio.

Fisher preferia possuir apenas algumas empresas notaveis e ndao um
grande numero de negocios mediocres. Raramente possuia mais do que
dez cotas de acdes e, geralmente, trés ou quatro empresas respondiam por
trés quartos de seu patriménio liquido.

Umavez compradas as a¢Oes de uma empresa, €le as mantinhapor anos, as
vezes por décadas. Fisher descrevia o periodo médio de retencao das agdes
como "vinte anos, mas cheguei a manter uma participagdo por 53 anos".*

Segundo Fisher, quando era a melhor hora para vender?

Se a compra da agdo ordinaria foi bem-feita, a hora certa de vendé-la é
quase nunca.**
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Ele disse que existiam apenas trés ocasides para se vender uma agéo. A
primeira € quando vocé percebe que cometeu um erro e a empresa nao
atendeu atodos os critérios. A segunda, quando aempresa deixa de corres-
ponder aos critérios: por exemplo, quando uma administragdo menos ha-
bil assume o controle; ou quando a empresa se torna tdo grande que néo
pode crescer mais rapido do que o setor como um todo. E aterceira, quan-
do vocé se depara com uma oportunidade fantastica e a Unica maneira de
adquiri-la é vendendo algo antes.

Fisher também tinha seu equivalente ao "Sr. Mercado" de Graham: sua
filosofia quanto a natureza do mercado, que, aexemplo do "Sr. Mercado",
mostrava-lhe a melhor hora de comprar.

Ele acreditava (ao contréario de George Soros) que os precos de mercado
eram determinados mais pelas percepc¢des (ou percepcdes equivocadas) do
gue pelos fatos. Em suma, ele acreditava que Wall Street se concentra no
curto prazo eignora o longo prazo. E isso pode apresentar oportunidades
de investimento magnificas.

Por exemplo, quando uma empresa comete um erro, €ela é punida seve-
ramente por Wall Street.

Quando [um erro] acontece e os lucros do ano caem vertiginosamente
abaixo das estimativas anteriores, enquanto os custos do fracasso aumen-
tam e continuam aumentando, areacdo imediata dosinvestidores é rebai-
xar a qualidade da administracdo. Como consequiéncia, os lucros meno-
res no ano seguinte produzem um indice de preco/lucro mais baixo do
gue os anteriores paraaumentar o efeito daqueda noslucros. As acles al-
cancam, com frequiéncia, precos verdadeiramente convenientes. No en-
tanto, se a administragdo é a mesma que em outros anos alcangou tanto
sucesso, as chances sdo de que o indice de sucesso médio sgaigua ao de
fracasso médio no futuro. Por isso, as ages de empresas geridas por pes-
soas extremamente capazes podem ser excelentes barganhas quando um
engano especifico vem & tona.*?

Fisher poderia estar descrevendo a American Express quando Buffett
investiu.

Charlie Munger: o "alter ego" de Buffett

Ao mesmo em tempo que investia na American Express, Buffett continua-
va a comprar empresas baratas (que ele mais tarde chamou de "bituca de
charuto" - sobram apenas algumas baforadas, mas o preco € bom) como a
Berkshire Hathaway. Além disso, apesar do sucesso com as agdes da Ame-
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rican Express, €le manteve a maioria de seus investimentos no estilo "Gra-
-am cléssico".

Isso comegou a mudar quando sua amizade com Charlie Munger, que
conhecera em 1959, se aprofundou.

Advogado autodidata, Munger administrou uma sociedade de investi-
mento de 1962 a 1975, alcancando um retorno anual de 19,8% (compara-
dos aos 5% da Dow Jones, ho mesmo periodo). Por fim, ele e Buffett uni-
ram suas participagdes sob o teto da Berkshire Hathaway, com Munger
como vice-presidente.

Charlie Munger foi 0 maior responsavel por aproximar Buffett das idéias
deFisher. Charliefai, de certo modo, a personificacdo dasteorias qualitati-
vas de Fisher. Charlie admirava profundamente o valor de um bom neg6-
cio. Tanto a See's Candy Shop como aBuffdo News eram exemplostangi-
ve's de bons negdcios que estavam disponiveis aum preco razodvel. Char-
lie ensinou a Buffett a sabedoria de pagar bem por um bom negécio.>

Em 1971, a See's Candies foi oferecida a Blue Chip Stamps (uma em-
presa controlada por Buffett e Munger) por US$30 milhdes. Sem se impres-
sionar com o valor contébil da empresa (embora estivessem incluidos
US$10 milhdes em dinheiro), eles ofereceram US$25 milhdes.

Felizmente para Buffett e Munger, o Sr. See telefonou de voltano dia se-
guinte e aceitou aoferta. Agora, pertencendo 100% aBerkshire, aempresa
do Sr. See obteve, desde 1984, mais de US$25 milh&es de lucro liquido to-
dososanos. A empresado Sr. See foi aprimeirade muitas que ndo eram do
ramo de seguros, as quais a Berkshire possui atualmente.

Essas compras representaram um tremendo afastamento do estilo dein-
vestimento de Graham. Como no caso da See's (e daAmerican Express), 0
valor contébil dessas empresas era, em geral, muito mais baixo do que o
preco que Buffett pagara. E Buffett assumiu o controle administrativo,
comprando 80-100% das acOes dependendo da porcentagem de participa-
¢d0 que 0s proprietarios queriam ou ndo manter na empresa.

O método de avaliagdo usado era basicamente o de Fisher, que Graham
via com ressalvas, mas assumir o controle eratipico de Buffett. Ele estava
retornando as suas origens de homem de negdcios.

Atualmente, Buffett se descreve como sendo " 85% Graham e 15% Fisher."
Sga qual for a combinagdo - e eu suspeito que a influéncia de Fisher va
muito além de 15% -, ele combinou os dois com sua prépria experiénciae
intuicdes num so estilo proprio e pessoal de investimento, que reflete Buf-
fett 100%.
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Como na American Express e na See's, a maioria dos investimentos que
Buffett faz hoje em dia é em empresas que Graham ndo compraria, mas que
Fisher talvez comprasse.

Lendo a mente do Sr. Mercado

Ao contrério de Buffett, George Soros nunca tentou ser um investidor ou
homem de negdécios. Naverdade, quando jovem, ele se imaginou como um
tipo de reformador da economia, como John Maynard Keynes. Ou até
mesmo um cientista como Einstein.

Assim, em 1949, dois anos depois de ter fugido da Hungria ocupada pe-
los soviéticos, ele se matriculou na LSE (London School of Economics)
paraestudar economiae politicainternacional. A LSE era o canteiro do so-
cialismo, igual a maioria das universidades da época, exceto pelo fato de
gue um dos mais influentes Keynesianos, Harold Laski, lecionavala. (Las-
ki foi o0 modelo do anti-herdi Ellsworth Toohey, do best-seller The Foun-
tainhead, de Ayn Rand).

Mas a L SE também erao lar de dois pensadores a moda antiga, 0 econo-
mista e capitalista Friedrich von Hayek e o fil6sofo Karl Popper. Soros es-
tudou com ambos, mas Popper tornou-se seu mentor e uma influéncia do-
minante em sua vida.

Termingl meu curso de graduacao, que deveria durar trés anos, em ape-
nas dois. Tive que passar mais um ano como estudante registrado afim de
me qualificar para a graduacéo e tive permissdo para escolher um tutor.
Eu o escolhi [Popper] porque me sentia muito atraido por sua filosofia
Eu passal pela persegui¢do nazistae aocupagdo soviética. O livro A Socie-
dade Aberta e Seus Inimigos, escrito por Popper, aingiu-me com todaa
forca de uma revelagdo - mostrou que o fastismo e 0 comunismo tém
muito em comum, e que ambos estdo em oposi¢ao aum principio diferen-
te de organizagdo socid, o principio da sociedade aberta. Fui aindamais
influenciado pelas idéias de Popper sobre o método cientifico.

Popper forneceu a Soros a estruturaintelectual que, maistarde, resultaria
tanto na filosofia quanto no método de investimento do megainvestidor.

Soros admitiu a influéncia de Popper ao nhomear suas organizacoes fi-
lantrépicas como " Open Society" Foundations (Fundagdes de " Sociedade
Aberta").

Mas isso foi maistarde. Em seus dias de estudante, seu objetivo era se
tornar um académico, uma espécie de fil6sofo. Soros comegou a escrever
um livro chamado The Burden of Conscionsness. Quando percebeu que
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estava simplesmente regurgitando a filosofia de Popper, colocou tudo de
lado e se voltou paraa carreirafinanceira. Desde entdo, encara 0s merca-
dos financeiros como um laboratério onde pode testar suas idéias filoso-
ficas.

"Nossa visdo de mundo é imperfeita ou distorcida"

Enquanto lutava com questdes filosoficas, Soros fez o que considerou uma
importante descoberta intelectual:

Eu cheguel & conclusdo de que, basicamente, toda nossa viséo de mundo
€ de dgum modo, imperfeita ou distorcida. Ent&o me concentrei no im-
pacto dessa distorcdo no desenrolar dos acontecimentos.™

Aplicando esta descobertaasi mesmo, Soros concluiu: "Eu sou falivel."
Isso ndo foi apenas uma observagdo; na verdade, tornou-se seu principio
operacional e sua convicgdo dominante.

A maioria das pessoas concorda que 0s outros cometem erros. A maioria
admite ter cometido erros no passado. Mas quem admitira abertamente
que é falivel enquanto toma uma decisao?

Muito poucos, como Soros sugere num comentério sobre seu antigo socio
Jimmy Rogers (administrador de fundos e autor do The Investment Biker):

A grande diferencaentre mim e Jm Rogers € que Jm pensavaque avisao
predominante estava sempre errada, enquanto eu pensava que nos tam-
bém podemos estar errados.®®

Quando Soros atua na arena de investimentos, ele se mantém conscien-
te de que pode estar errado e é um critico dos préprios processos de racio-
cinio. Isto Ihe dauma agilidade e umaflexibilidade mental sem paralelos.

Conviccoes e consequéncias

Se, como Soros acreditava, nossa visdo de mundo € "de algum modo im-
perfeita ou distorcida”, entdo nosso entendimento do mundo € obrigato-
riamente imperfeito e freglientemente errado.

Dando um exemplo extremo: quando Cristovdo Colombo comegou a
navegar pelo Oceano Atlantico paraaindia, todo mundo "sabia"' que ater-
ra era plana e que €ele cairia para fora do mundo. Gragas a essa convicgao
do senso comum, ele teve dificuldade para encontrar um patrocinador e



O MERCADO SEMPRE ESTA ERRADO" 63

mais dificil aindafoi encontrar tripulantes para as embarcac6es. Afinal, os
patrocinadores ndo o acompanhariam na viagem.

Enquanto os marinheiros europeus bordejaram a costa, 0s polinésios,
gue ndo tinham tal convicgdo, navegaram em suas canoas feitas de um
tronco so pelo Pacifico afora, para diminutas ilhas tdo longe umas das ou-
tras como Fiji e Havai. Essa é umaproeza da navegagdo que, provavelmen-
te, jamais sera ultrapassada.

Soros transformou sua constatacéo de que as pessoas tém uma compreen-
sd0 imperfeita da realidade em uma poderosa ferramenta de investimento.
Nas ocasifes em gue via 0 que outros ndo conseguiam enxergar porque esta-
vam cegos, por exemplo, por suas convicgles, 0 mestre ia sempre além.

Quando fundou o0 Quantum Fund (originalmente chamado de Double
Eagle Fund), Soros testou suateoria procurando as tendéncias que se de-
senvolviam no mercado ou as mudancas repentinas que estavam em vias de
acontecer e que ninguém mais tivesse notado. Acabou encontrando tal
mudanca de tendéncia no setor bancério.

Severamente control ados desde os anos 30, 0s bancos eram vistos como
investimentos sobrios, firmes, conservadores e principal mente monoto-
nos. Nao havia futuro para um talentoso analista de Wall Street nos negoé-
cios bancérios.

Soros pressentiu que isso estava por acabar. Ele havia descoberto que os
gerentes a moda antiga estavam se aposentando e sendo substituidos por
jovens agressivos com MBA. Pressentiu que esses novos gerentes iriam co-
locar o foco nos resultados e sacudir o setor.

Em 1972, Soros publicou um relatério intitulado " The Case for Growth
Banks", prevendo que as agdes bancérias estavam em vias de decolar. "Ele
recomendou alguns dos bancos mais bem administrados. No final, as agtes
bancérias comegaram a subir e Soros embolsou um lucro de 50%.">’

Enquanto Buffett procura comprar um délar por 40 ou 50 centavos,
Soros fica feliz em pagar o valor integral, ou até mais, quando percebe
gue pode haver uma mudanca que elevard aquele dolar para dois ou trés
dolares.

Como as convicgbes alteram os fatos

Para Soros, nossas percepcoes distorcidas causam impacto no desenrolar
dos acontecimentos. Como ele diz, "as convicghes alteram o0s fatos",>®
num processo que ele chama de reflexividade, resumido em seu livro A

Alguimia das Financgas.
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Para alguns, como o operador Paul Tudor Jones, o livro era"revolucio-
nério"; esclareceu eventos "que pareciam bastante complexos e arrasado-
res,"*® conforme escreveu no prefécio. Gragas ao livro, Soros também co-
nheceu Stanley Druckenmiller, que o procurou depois de ler a obra e aca-
bou se tornando o administrador do Quantum Fund.

No entanto, para a maioria dos demais, o livro era impenetravel, até
mesmo indecifrével, e poucos entenderam aidéia de reflexividade que So-
ros estava tentando comunicar. De fato, conforme Soros escreveu no pre-

fécio da edicdo de capa mole:

A julgar pelareacdo publica... ndo consegui demonstrar aimportanciada
reflexividade como gostaria. Apenas aprimeira parte do meu argumento
- ade que o viés predominante afeta os precos de mercado - parece ter
sidoregistrada. A segunda parte - ade que o viés predominante pode, em
determinadas circunstancias, afetar também os assm chamados funda-
mentos e de que mudangas nos precos de mercado causam mudancgas nos
precos de mercado - parece nem ter sido notada.®

M udancas nos pregos de mercado causam mudangas nos precos de mer-
cado? Isso parece ridiculo.

Mas ndo é. Dando apenas um exemplo, quando o preco das a¢les sobe,
os investidores se sentem mais ricos e gastam mais dinheiro. O resultado é
gue as vendas e os lucros da empresa sobem. Os analistas de Wall Street
apontam para esses "fundamentos positivos" e recomendam gue 0s inves-
tidores comprem. Isso faz as agbes subirem mais, enriquecendo aindamais
osinvestidores, que, por conseguinte, gastaro aindamais. E assim por dian-
te. Isso € o que Soros chama de "processo reflexivo" - um circulo vicioso:
uma mudancga nos precos das acdes causa uma mudanca nos fundamentos
da empresa, que, por suavez, justificam um outro aumento nos precos das
acoes. E assim sucessivamente.

Com certeza vocé jaouviu falar de processos reflexivos. Os académicos
escreveram a respeito; até mesmo o pessoal do Federal Reserve (Banco
Central americano) escreveu um trabalho sobre o assunto, conhecido
como "The Wealth Effect”.

A reflexividade € um circulo vicioso: as percepgdes alteram os fatos; e 0os
fatos alteram as percepcdes. Foi 0 que aconteceu quando o baht tailandés
despencou em 1997.

Em julho de 1997, o Banco Central da Tailandia deixou sua moeda flu-
tuar. O banco esperava uma desvalorizagcdo de aproximadamente 20%.
Mas, em dezembro daquele ano, o baht despencou de 26 por ddlar ameri-
cano para mais de 50, uma queda de mais de 50%.
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O banco imaginou que o baht "realmente valesse" por volta de 32 por do6-
lar. O que bem poderiater acontecido, de acordo com os model os tedricos de
valorizagdo da moeda. O gque o banco n&o levou em consideracdo era que,
permitindo a existénciade um baht flutuante, detonariaum processo de auto-
fortalecimento da reflexividade que levaria a moeda a uma queda livre.

A Tailandia eraum dos "tigres asiaticos", um pais que estava em franco
desenvolvimento e parecia estar seguindo os passos do Japdo. Atado ao do6-
lar americano pelo governo, o baht tailandés era considerado uma moeda
estavel. Por isso, banqueiros internacionais estavam contentes em empres-
tar bilhdes de dblares americanos as empresas tailandesas. E os tailandeses
estavam contentes em tomar emprestado porque as taxas de juros do dolar
americano eram mais baixas.

Quando amoeda despencou, o valor das dividas em délares americanos
gue as empresas tinham que pagar, de repente, explodiu... quando avalia-
dos em baht. Os fundamentos haviam mudado.

Ao ver isso, osinvestidores se livraram das agdes tailandesas. A medida
gue saiam, 0s estrangeiros convertiam seus bahts em dolares e os levavam
paracasa. O baht desval orizou-se ainda mais. Parecia que as empresas tai-
landesas teriam cada vez mais dificuldade em pagar suas dividas. Tanto os
tailandeses quanto os estrangeiros continuaram vendendo.

As empresas tailandesas reduziram o numero de funcionérios. O desem-
prego subiu como um roj&o; o poder aquisitivo dos trabalhadores caiu - e
aqueles que ainda tinham dinheiro para gastar ndo o fizeram com medo
das incertezas. A economia tailandesa entrou em franco declinio e a pers-
pectivapara muitas empresas grandes do pais, mesmo as que ndo possuiam
uma divida significativa em ddlares, tornou-se cada vez mais precéria.

Quando o baht caiu, aeconomiadaTailandiaimplodiu e o baht caiu um
pouco mais. Uma mudanca nos precos de mercado provocou uma mudan-
¢a nos precos de mercado.

Reflexividade aplicada

Para Soros, areflexividade € a chave para se entender o ciclo de prosperi-
dade seguido de depressdo. Na verdade, escreve ele, "um processo de
boom/depresséo ocorre apenas quando os pregos de mercado... influen-
ciam os assim chamados fundamentos que devem estar refletidos nos pre-
cos de mercado."®*

O método dele é procurar situagdes nas quais as percepcbes do "Sr.
Mercado" divirjam totalmente darealidade implicita. Quando Soros pode
ver um processo reflexivo tomando conta do mercado, ele acredita que a
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tendéncia gque se desenvolve continuard por muito tempo e 0s precos subi-
réo (ou descerdo) muito mais do que a maioria das pessoas que utilizam
uma referéncia analitica padréo pode esperar.

Soros aplica sua filosofia para identificar logo de inicio as tendéncias de
mercado e se posiciona antes que a multidéo se aperceba.

Em 1969, umanova modalidade financeira, os REITs (real estate invest-
ment trusts, fundos de investimento imobiliério), atrairam a atencéo de
Soros. O megainvestidor escreveu uma andlise, amplamente veiculada na
época, na qual previaum processo reflexivo de boom/depresséo em "qua-
tro atos" que elevaria os novos titulos a lua para depois despencé-|os.

Ato I: Como os juros bancarios estavam altos, os REITs ofereciam uma
atraente alternativa as fontes tradicionais de financiamento de hipoteca.
Tao logo o publico se deu conta disso, Soros anteviu uma rapida expansao
no numero de REITs que entrava no mercado.

Ato Il: Soros esperava que a criagdo de novos REITs e a expanséo dos
que ja existiam aumentariam o fluxo de dinheiro no mercado hipotecario,
gerando prosperidade no setor imobilidrio. 1sso, por suavez, aumentariaa
lucratividade dos REITs e faria o preco de suas unidades fiduciarias subir
Ccomo um rojéo.

Ato Ill: Citando o relatorio de Soros: "O processo autofortalecedor
continuard até que as hipotecas fiduciérias tenham captado uma significa-
tiva parte do mercado de financiamento da construc&o."®* A medida que a
prosperidade no setor de construcdo ficar mais lenta, o preco dos iméveis
caira, e os REITs terdo um nimero crescente de hipotecas ndo-recebiveis.
"Os bancos entrardo em panico e pedirdo que suas linhas de crédito sgjam
saldadas."®

Ato IV: A medida que os lucros dos REITs cairem, haverd um abalo no
setor... um colapso.

Como "o abalo demorara muito”, Sorosinformou que haviamuito tem-
po paratirar proveito da parte présperado ciclo. O Unico verdadeiro peri-
go que previa "era que o processo de auto-reforco [Ato I11] poderia sm-

plesmente n&o decolar".®*

O ciclo se desenvolveu como Soros previra e ele obteve belos lucros en-
guanto o boom continuava. Tendo direcionado a sua atencdo para outras
coisas, cerca de um ano apés os REITs ja terem comegado a declinar, ele
descobriu seu relatorio original e "decidiu vender o lote adescoberto, mais
ou menos indiscriminadamente.”®® Seu fundo tirou outro milh&o de déla-
res de lucro do mercado.

Soros aplicou areflexividade paraganhar dinheiro na subidae nadescida
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Por que as saias das mulheres ora séo
curtas, ora compridas

Para um simples homem como eu - que usa roupas especialmente conforta-
veis até que, literalmente, se desmontem -, nunca houve uma razéo légica para
a moda feminina mudar tdo drasticamente de uma estacdo para a outra. Ainda
assim, as novas tendéncias podem se espalhar como fogo. Seja inspirado por
um designer de Paris ou por qualquer coisa usada por uma estrela de cinema ou
pelos jovens da Califérnia, do Brooklyn ou de Téquio, de algum modo o novo es-
tilo se torna "in" de uma hora para a outra e imediatamente todo mundo esta
usando.

O "porqué" torna-se claro quando vemos o negécio da moda através das len-
tes da reflexividade: atrds de cada nova tendéncia de moda se encontra uma
nova convicgao sobre o que parece bom. A lucratividade das empresas de um
bilhdo de dolares ndo é ajustada por, mas se baseia em, convic¢Ges que mu-
dam continuamente.

Se a empresa é pega com estoques de roupas que de repente estdo fora de
moda, ela precisa descarta-las. Para evitar isso, os intervalos entre pedido, pro-
ducdo e venda séo continuamente apertados. Hoje em dia, as roupas sao pro-
duzidas em pequenas colegdes na China ou nas llhas Mauricio ou em Bangla-
desh e enviadas por avido para os varejistas de todo o mundo. Assim, se o vare-
jista ou fabricante calcula errado, sua perda é pequena.

Compradores de moda feminina sdo como os gurus de Wall Street tentan-
do embarcar na nova tendéncia. Sua habilidade em entender a opinido do
mercado é o que determina os lucros da empresa. E (assim como em Wall
Street) nunca ha garantia de que alguém que acertou hoje possa repetir seu
sucesso amanha.

A Unica constante na industria de moda feminina é que nesta estacéo as
mulheres gostam de usar determinado estilo de roupa que, provavelmente, ndo
vao de modo algum querer ser vistas usando daqui a um ano.

Consumidores, compradores, varejistas, designers e fabricantes estéo to-
dos engajados num jogo circular e sem-fim de adivinhacdo de quem estara
usando o que, quando e o que serd "in" ou "out". Resultado: uma situacéo
constante de mudanca, de desequilibrio - a situagdo natural de uma industria
gue é inteiramente reflexiva por natureza e governada totalmente por convic-
¢Bes e opinides.

O método de Soros, para alguns, pode parecer que segue as tendéncias.
Mas os seguidores de tendéncias (principal mente os que trabalham com
gréficos) em geral esperam que atendéncia sga confirmada antes de inves-
tir. Quando os que seguem as tendéncias entram (como no "Ato 11" do ci-
clo REIT), Sorosja esta |4, Asvezes, ele pode aumentar suas posiGoes, pois
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0 comportamento dos seguidores de tendéncias do mercado confirma suas
convicgoes sobre as tendéncias.

Mas como se sabe quando atendéncia esta terminando? A maioria dos
seguidores de tendéncias nuncaterdo certeza. Alguns ficam nervosos en-
qguanto seus lucros se acumulam, muitas vezes saindo mesmo quando ha
compensacgao de mercado otimista. Outros esperam até que uma mudanca
de tendéncia sga confirmada, 0 que acontece somente quando 0s precos
passaram do pico e o mercado ja comegou a entrar em baixa.

Mas a filosofia de investimento de Soros fornece uma estrutura para
analisar como os eventos se desenrolardo. Assm, ele pode permanecer
mais tempo com atendéncia e tirar muito mais lucro dela do que outrosin-
vestidores. E, como no exemplo do REIT, Soros lucratanto naprosperida-
de quanto na depresso.

Buffett, ao contrério, mal nota que o Sr. Mercado € psicético. Ou, para
citar Benjamin Graham: "No curto prazo, o0 mercado é uma maguina de
votos - como se fosse um teste de registro do eleitor, essa "méaquina”’ ndo
precisa de inteligéncia nem de estabilidade emocional, precisa apenas de
dinheiro - mas no longo prazo o mercado funcionacomo uma balanca."®

A teoriadareflexividade de Soros é a explicacdo do mestre para as oscila-
¢des no humor maniaco-depressivo do Sr. Mercado. Nas méos de Soros, ela
se torna um método que permite identificar quando o humor do mercado
estd em vias de mudar, possibilitando que ele "leila a mente do mercado”.

A vantagem do mestre em investimentos

A filosofia do mestre explica arealidade dos investimentos, como o merca-
do funciona, como determinar o valor e por que os pre¢cos mudam; e é seu
guia de acéo.

Suafilosofiatorna claros os critérios de investimento e permite identifi-
car "eventos de alta probabilidade" com uma certeza razoavel.

Em grande parte, investir é um processo cerebral e se hAum unico fator
que diferencia 0 mestre dos demais € o quanto ele tem pensado.

Tanto Buffett quanto Soros desenvolveram filosofias de investimento
extremamente detalhadas e Unicas.

Cada atitude que tomam é uma expressao da magnitude e profundidade
de um pensamento anterior. E continuam refletindo profundamente sobre
cada investimento que fazem, antes de investir um centavo que sga

A filosofia do mestre também Ihe da uma vantagem psicol 6gica podero-
sa € isso que lhe permite manter araz&o enquanto todos a seu redor estédo
enlouquecidos.
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"Eu merecgo ganhar dinheiro"

Suafilosofia de investimento reflete suas convicgdes sobre o mundo exte-
rior: a natureza da realidade do investimento.

Também é importante o quanto vocé acreditaem si mesmo como um in-
vestidor. Os dois, Buffett e Soros, compartilham alguns sentimentos sobre
si mesmos gue se revelam componentes essenciais do sucesso.

> Acreditam que merecem ter sucesso e ganhar dinheiro.

> Acreditam que sdo responsaveis pelo proprio destino financeiro; que
eles, e ndo os mercados ou alguma forga externa, sdo a causa dos lu-
cros ou perdas e gque eles tém controle da situacgéo.

Essas convicgdes sdo mantidas de modo subconsciente e estdo por tras
da autoconfianga que o mestre demonstra quando aplica sua filosofia de
investimento.

Alguém que adote uma comprovada filosofia de investimento pode ter-
minar ndo tendo sucesso se seu subconsciente interferir naquilo que pensa
de st mesmo.

Os consultorios dos psicologos estéo |otados de pessoas de sucesso que
agora, no entanto, se sentem infelizes porque, no subconsciente, tém medo
do sucesso ou sentem |4 no fundo que ndo sdo merecedoras - ou pessoas
gue estdo destruindo seus relacionamentos, pois 0 subconsciente acredita
gue "eu ndo sou digno de amor" - e investidores que, inexplicavelmente,
"devolvem" parte de seus lucros porque, la no fundo, sentem que ndo me-
recem ganhar dinheiro.

Um aspecto essencial do sucesso de Buffett e de Soros é gue nenhum dos
dois esté preso atais convicgdes autolimitantes.

E fécil perceber o quanto essas convicgdes S30 cruciais.

Se vocé ndo acredita que merece ganhar dinheiro, quando tiver sucesso
nos investimentos, ficard ansioso. Sem divida, as emogdes vao obscurecer
seu julgamento, vocé cometerd algum erro e devolvera o dinheiro.

Damesma forma, somente se assumir aresponsabilidade pelos proprios
resultados é que vocé tera control e sobre suas agdes. Isto ndo significa que
VOCé possa controlar acontecimentos externos, mas poderé definir o que esta
dentro do seu controle e conduzir as rédeas do jogo.
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TOME CUIDADO! Misturar religido com mercado pode
ser prejudicial a satde de sua riqueza

Um fator importante para se ter em mente enquanto vocé desenvolve a sua
prépria filosofia de investimento é o que acontece aos investidores que trazem
uma teoria religiosa ou um estilo fundamentalista para o mercado. Usar esse
tipo de tapa-olhos s6 serve para esconder a realidade do investimento, e néo
para mostra-lo.

Quando iniciei meu boletim informativo sobre investimentos, em 1974, eu
era especulador em ouro. Eu acreditava em ouro. Eu acreditava que a inflag&o,
com certeza, subiria até que o délar desaparecesse numa hiperinflagdo ao esti-
lo sul-americano.

Naquele tempo, especuladores do mercado de ouro ganhavam dinheiro.
Muito dinheiro. A inflagdo estava subindo e as commodities estavam onde ha-
via acdo. Para esses especuladores, o mercado de agfes era a terra dos idio-
tas.

Quando especuladores em ouro se juntavam nos seminarios sobre investi-
mentos, como aquele anual de New Orleans, assistido por mais de 3 mil investi-
dores em pleno apogeu, havia um qué de fervor religioso no ar. Tanto entre pa-
lestrantes quanto entre ouvintes.

Entdo, um proeminente assessor de investimentos cochichou para mim, referin-
do-se ao palestrante do momento: "Mas ele n&o acredita em ouro!"

Se um surfista que esta pegando uma onda comeca a pensar que € invulne-
ravel, com certeza terd problemas quando a onda quebrar. O que é inevitavel.

Se ele esta enchendo o bolso de dinheiro enquanto pega a onda, a descida
sera traumatica. Seguir uma teoria religiosa sobre o funcionamento do merca-
do é bom enquanto a teoria esta funcionando. No entanto, assim que a onda
passa, a estrada para a pobreza esta garantida, como muitos investidores em
ouro acabaram descobrindo.

Como especulador em ouro, eu estava cego a qualquer evidéncia de que a
onda do ouro tivesse se quebrado. Felizmente para mim, decorreram apenas
uns dois anos para a realidade arrancar meu tapa-olhos.

Os investidores que seguem as dicas de algum corretor, que copiam 0
gue os amigos estéo fazendo ou que usam os jornais como principal fonte
de informacgdes sobre investimentos, sdo como rolhas que flutuam sobre as
ondas do mar. Essas pessoas permitem gue outros controlem suas agoes e,
assim, a culpa nunca € deles quando perdem dinheiro. Como consequién-
cia, nunca aprendem.



CAPITULOG

VOCcé € 0 que voceé avalia

"Acredito que os sistemas tendem a ficar mais Uteis ou obter
mais éxito para o criador do que para os outros. E importante ter
uma abordagem personalizada; caso contrario, vocé ndo tera
a confianca de segui-la.”

- Gil Blake®’

"O [segredo] de um negociante € desenvolver um sistema
com o qual ele sgja compativel."
- Ed Seykota®®

"Quase todo negociante de sucesso que eu conheco, no final
das contas, termina com um estilo de negociacdo que se
encaixa em sua personalidade.”

- Randy McKay®®

HABITO VENCEDOR N° 4:

Desenvolva seu sistema pessoal para selecionatr,
comprar e vender investimentos

O MESTRE EM INVESTIMENTOS o} INVESTIDOR MALSUCEDIDO

Desenvolve e testa seu sistema N&o possui sistema algum. Ou
pessoal para selecionar, comprar adota o sistema de outro sem
e vender investimentos. testd-lo e adapta-lo a sua propria

personalidade. (Quando este
sistema ndo funciona para ele,
adota um outro que também nao
funcionard para ele)

S9M COMO CADA MESTRE adota uma filosofia exclusiva, seuscritérios
e método de investimento sdo Unicos.
Seus critérios descrevem o tipo de investimento que vocé procura. Seu
método € um conjunto de regras sobre o que fazer ao ter definido um in-
vestimento que atende aos seus critérios.
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O fator de unificacdo é arespostaapergunta: O que vocé esta avaliando ?

O que 0 mestre em investimentos avalia, sem davida, é se o investimento
se encaixa em seus critérios e estes |he dizem que tipo de negécio adquirir e
sua natureza especifica, quando comprar e quando vender. Seus critérios
também definem o tipo de busca que empreenderd para encontrar aplica
¢Oes que atendam a todos 0s seus requisitos.

O objetivo de Buffett é comprar um dblar por cinqlienta centavos, por
exemplo. Seus critérios de investimento podem ser resumidos assm: um nego-
cio de qualidade pelo preco certo. E aqualidade no negécio é o queeeavaia

O objetivo de Soros é lucrar com as mudancgas de humor do Sr. Mercado
e basear suas decisbes em uma hipoétese sobre o desenrolar dos aconteci-
mentos. O que ele avalia € a qualidade de sua hipétese e 0 andamento dos
acontecimentos.

Para aplicar os seus critérios, cada mestre desenvolveu seu proprio sistema
de investimento personalizado. Apesar de suas abordagens muito diferentes,

0 sistema de cada mestre é formado pelos mesmos 12 elementos criticos:

Buffett avalia:
a qualidade do negécio

1. 0 que comprar

2. Quando comprar

Tudo ou parte de um negécio que
ele compreende e que atende aos
Seus critérios.

Quando o preco esta correto.

Soros avalia:
a qualidade da hipétese

Ativos que mudar&o de preco
se sua hipoétese for valida.

Na hora certa, que ele
determina testando sua
hipétese.

3. Que preco pagar

Um preco que lhe confere uma
"margem de seguranca" (ou seja,
um desconto sobre o valor
estimado do negécio).

0 preco atual.

4. Como comprar

Pagar a vista.

Futuros, contratos para entrega
futura, margem, com dinheiro
emprestado.

5. Quanto comprar
em termos de
porcentagem do
portifélio

Quanto puder.

Limites: quanto dinheiro ele tem
disponivel, quantas ac¢des ha no
mercado e por quanto tempo
estardo disponiveis

pelo prego certo.

Quanto puder.

Limites: raramente excedem a
margem de 50% (com base no
total do portifélio).

6. Monitoramento
do progresso dos
investimentos

0 negdcio ainda atende aos seus
critérios?

A hipétese ainda é vélida? Esta
progredindo como esperado?
Est4 seguindo seu curso?
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Buffett avalia:
a qualidade do negécio

Soros avalia:
a qualidade da hipétese

Quando vender

Agdes: quando o negdcio nao
atender mais aos seus critérios.

Quando a hipétese ja tiver
seguido seu curso; ou nao for

Negécio inteiramente préprio: mais valida.
"Quando estiver quebrado e ndo

conseguir consertar."

Estrutura e N&o h& uma estrutura idealizada. A base séo as agdes, com

alavancagem Alavancagem somente por meio de posse total, as quais se
do portifélio float de seguros ou empréstimos  tornam garantia para a
quando as taxas de juros alavancagem.
estéo baixas.
Estratégia Lé muitos relatérios anuais; atende Monitora a politica econdmica,
de procura ligacOes telefbnicas. o setor, as variagdes cambiais,

as taxas de juros e outras
tendéncias. Procura ligacdes
entre eventos discrepantes que
se desdobram.

Compra somente negdcios de
qualidade, que estejam ao alcance
de sua compreenséo,

a um preco gue proporcione uma
"margem de segurancga"
substancial. Os negdcios do estilo
Buffett freqlientemente expandem
a participacdo de mercado quando
seus concorrentes estdo com
problemas, tornando-se assim mais
lucrativos a longo prazo.

Protec¢éo contra
choques sistémicos
como quebras

de mercado.

Uso sensato da alavancagem
("nunca coloca sua cabeca a
prémio"). Bate em retirada
rapidamente.

Como lidarcom
0S erros

Cair fora (do investimento no
mercado de agbes). Admite, aceita
e analisa os erros para evitar que
se repitam. Também considera
como erros os "pecados de
omissao".

Cair fora rapidamente.

Possui uma estratégia
detalhada para analisar os
erros e ndo cometer 0 mesmo
erro novamente.

0 que fazer quando Parar.
o0 sistema nédo

funciona

Parar (por exemplo, encerrou a
Buffett Partnership em 1969);

procura a falha no método (por
exemplo, adota a metodologia

de Fisher).

Examina continuamente o sistema
para ver se é possivel
aperfeigoa-lo.

Examina continuamente o
sistema para ver se é possivel
aperfeicoa-lo.
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"Como ouvir o mercado"

O processo de investimento de Soros comega com a concepcao de uma hipé-
tese. Conforme um de seus discipulos no Quantum Fund lembrou: "George
sempre dizia: investir primeiro, investigar depois. " Seu método era formar
uma hipotese, por um "dedinho do pé" no mercado com uma posicéo bem
pequenaparaexperimentar sua hipotese e constatar se estavacerto ou errado.

Em seguida, Soros testa sua hipdtese porque pode nao ter certezase elaé
vélida; ou porgue n&o tem certeza sobre a escolhado momento oportuno.

Ao fazer uma dessas pequenas investidas iniciais, ele "ouve o mercado”
para saber o que deve fazer em seguida. Se 0 seu teste render-lhe lucros, o
mercado estara dizendo que ele esta certo e ele compra mais (ou vende
mais titulos a descoberto) para constituir sua posi¢éo.

Se perder dinheiro, o mercado estara dizendo que ele esté errado e Soros
se retiraimediatamente. O mestre pode até testar amesma hipétese mais de
uma vez, hum outro momento, ou pode rever sua posi¢ao ou descarta-la.

Quando expliquei a abordagem de Soros a um amigo, sua reagdo foi:
"V océ pode falir fazendo isso!"

E se perder muito dinheiro num teste apds o outro, vocé ira a faléncia
mesmo.

Afinal, qualquer um pode formular uma hipétese sobre o futuro. Na
verdade, todos nos fazemos isso o tempo todo.

Se as hipdteses de Soros ndo tivessem muito mais qualidade do que conjectu-
ras aeatorias, ee constantemente perderiamuito dinheiro, em vez de ganhar.

Mas Soros somente testa quando possui uma hipétese que vale a pena
ser testada. O que faz a diferenga é a sua profunda compreensao do merca-
do e de quem da& as cartas na ciranda financeira, bem como das quase im-
perceptiveis ligagdes entre eventos aparentemente desconexos. Foi essa
profunda compreensdo que o levou ao investimento que o tornou famoso
como "o homem que quebrou o Banco da Inglaterra”.

"O Bundesbank é quem comanda"

Em 1987, a Gra-Bretanhatornou-se membro do ERM (European Exchan-
ge Rate Mechanism, mecanismo cambial europeu) - um grupo de moedas
do Mercado Comum conhecido popularmente como "a serpente"* -, an-
corado pelo marco alem&o.

*Nota da Tradutora: A Serpente Monetaria Européia tinha como escopo o estabel ecimento
de margens de flutuacdo entre as diversas moedas européias que aderiram ao sistema.
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Com avinculagdo da libra esterlina ao marco alem&o, os investidores
acreditavam que a moeda briténica eratéo boa quanto aalema. Mas, como
as taxas de juros britanicas eram mais altas, o dinheiro jorrava abundante-
mente em libras. Em uma profecia reflexiva e de auto-realizagdo, esse au-
mento de demanda pelalibra ajudou a manté-la estavel em relacéo ao mar-
CO e montou o cendrio para a sua conseqiente queda.

Em seguida, ocorreram a queda do Muro de Berlim, a desintegracdo da
Unido Soviética, areunificacdo da Alemanha e o sistema, segundo Soros,
"foi lancado num estado de desequilibrio dinamico".”

O marco alemdo passou a ser a moeda tanto da Alemanha Ocidental
como da Oriental, o que precipitou uma batalha amarga entre o Bundes-
bank (Banco Central aleméo) e o Chanceler Helmut Kohl.

A luta era pelataxa naqua a moeda daAlemanha Oriental, 0 Ostmark,
seriatrocada por marcos alemées. O Ostmark, que havia ficado quase sem
valor, subiu para cerca de quatro Ostmarks para um marco alemé&o.

De olho na popularidade de seu partido na elei¢cdo seguinte, quando o0s
alemdes orientais votariam pela primeira vez, Kohl quis uma taxa mais
alta. Para o Bundesbank, os efeitos monetérios e econdmicos de uma taxa
mais alta seriam terriveis. A economia daAlemanha Oriental estavaum de-
sastre e era contestével se valia a pena comprar suas fébricas e empresas
mesmo com umataxa de 4:1. Quanto mais alta a taxa, maiores seriam to-
das as despesas em marcos na Alemanha Oriental, desde o pesado investi-
mento necessario para ocidentalizar sua economia até o gasto socia que
incharia, visto que os beneficios do governo da Alemanha Ocidental se es-
tenderiam para o leste. Quanto mais alta ataxa, mais dificil seria persuadir
as empresas privadas a investir na Alemanha Oriental.

A umataxaacimade4:1, o Bundesbank previu um aumento pesado dos
gastos do governo, uma explosdo do déficit, desemprego em alta no lado
oriental e, 0 mais perigoso de tudo, a perspectiva de inflagéo.

Kohl ganhou a elei¢cdo e os Ostmarks foram trocados pela incrivel taxa
supervalorizada de 1:1 para os primeiros 4.000 e 2:1 para os restantes.

Mas o Bundeshank estava certo. A supervalorizagéo de Kohl tornou-se
um empecilho para a economia da Alemanha durante anos, tornando ne-
cess&rio inclusive um aumento especial no imposto de renda para pagar
por sua "generosidade”.

Isso, sob 0 ponto de vista de Soros, armou 0 cenério para o colapso da
"serpente”.

De acordo com a minhateoria, todo regime de taxa cambid tem falhas.
Havia uma faha dissmulada também no ERM, que se tornou visivel so-
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mente em consequiéncia da reunificacgo. A falha era que o Bundesbank
desempenhava um papel duplo no sistema: eraaancorado ERM e o pro-
tetor constitucional da estabilidade da moeda alema. Durante o periodo
em que ficou proximo do equilibrio, o Bundesbank péde desempenhar os
dois papéis sem problemas, mas a reunificagdo da Alemanha, que causou
a troca da moeda da Alemanha Oriental pelo marco alem&o a uma taxa
excessivamente alta, criou um conflito entre os dois papéis do Bundes-
bank: seu papel constitucional e seu papel como éncora do ERM.

A enorme injecdo de capital da Alemanha Ocidental na Alemanha Orien-
tal criou pressoes inflaciondrias enormes dentro da economia do pais. O
Bundesbank estava compelido pelo dever - pela constitui¢&o, ndo apenas
pelale - a contrabalancar aumentando as taxas de juros e o fez com con-
sideravel vigor. Isso foi num momento em que a Europa em geral, e a
Gré-Bretanha em especial, estavam numa recessdo profunda. A politica
de juros altos da Alemanha era totalmente imprépria para as condic¢des
que prevaleciam na Inglaterra. Surgiu um conflito entre os dois papéis do
Bundesbank - e, de acordo com a constitui¢do, ndo havia davida sobre
qual papel seriaprioritario. Buscar uma politica monetaria bem apertada
em uma época em que o resto da Europa estava em recesséo gerou a des-
qualificagdo do Bundesbank para servir de ancora do ERM. 1sso jogou o
ERM, que estava operando préximo ao ponto de equilibrio, em um dese-
quilibrio dinamico.”

Para certificar-se de que os outros membros do Mercado Comum acei-
taram a reunificacdo da Alemanha - o que obviamente incorporou a Ale-
manha Oriental ao Mercado Comum-, Kohl propés ao presidente francés
Francois Mitterrand um fortalecimento das instituicdes européias. 1sso es-
tabeleceu a estrutura, entre outras coisas, do que veio a ser o euro.

[Isto] foi 0 agouro da morte para o Bundesbank, porque este iria ser subs-
tituido por um Banco Central Europeu. Pode-se dizer que o Banco Cen-
tral Europeu foi o sucessor espiritual do Bundesbank, masisso é um reles
consolo para uma instituic8o extremamente poderosa e que tem o gosto
pelo poder... [O] Tratado ameagou a existéncia do Bundesbank.

Assim, havia um conflito entre estas trés questdes: primeiro, a Alemanha
precisava de uma politica monetaria diferente do restante da Europa; se-
gundo, o Bundesbank defendia uma politica fisca diferente para a Alema-
nhaem relacdo a adotada por Helmut Kohl; e terceiro, o Bundesbank esta-
va lutando por sua sobrevivénciainstitucional. Em minhavisio desses trés
conflitos, o terceiro era o menos compreendido e o mais decisivo.”™
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Com "o Bundesbank no comando"”, como ele mesmo colocou, Soros
percebeu que era apenas uma questdo de tempo até que a pressao da falta
de dinheiro na Alemanha provocasse um choque nas moedas fracas fora da
"serpente". Mas a mudancga que Soros havia identificado, do equilibrio ao
desequilibrio, comegou em 1989 com a reunificacdo da Alemanha. Quan-
do seria a hora de realmente colocar dinheiro na mesa?

Somente em 1992 chegaria 0 momento certo...

Tive aminha primeiradica [de que uma quebra estava préxima] por meio
de um discurso do presidente do Bundesbank, Schlesinger, em que ele
disse que achava gque os investidores estavam cometendo um erro quando
pensaram que a ECU (European Currency Unit, Unidade Monetéria Eu-
ropéia) fosse como uma cesta de moedas fixas. Ele estava se referindo
particularmente aliraitaliana como uma moeda que néo era muito soli-
da. Apo6s o discurso, perguntei a Schlesinger se ele gostava da ECU como
moeda e ele disse que gostava como conceito, mas ndo gostava do nome.
Ele preferia que a moeda se chamasse marco. Entendi a mensagem.”

Com o presidente do Bundesbank confirmando efetivamente a esséncia
de sua hipdtese, Soros comecgou a testa-la no mercado. O Quantum Fund
vendeu aliraitaliana a descoberto e aliralogo foi forcadaasair da " serpen-
te". Isso confirmou sua expectativa de que o Bundesbank ficaria feliz em
ver a "serpente” cair por terra e o lucro sobre a negociacéo com a lira se
tornou um amortecedor para a sua posi¢cdo ainda maior em um alvo bem
maior: a libra esterlina.

Soros ndo estava sozinho ao vender libras - ou liras - a descoberto. Cen-
tenas, possivelmente milhares, de outros negociantes viram os sinais. A
maioria dos operadores de cAmbio tem consciéncia de que o Ministro da
Fazenda geralmente anuncia que NAO vai desvalorizar a moeda um dia
antes de fazer isso.

Mas, gracas a sua profundidade de pensamento, Soros teve umacompre-
ensdo bem mais clara do porqué a libra cairia. 1sso deu a ele confianca para
constituir umaposicao de US$ 10 bilhdes contra alibra esterlina, em um mo-
mento em que o total de ativos do Quantum Fund era de somente US$7 bi-
Ihdes. Ironicamente, ele disse depois, "planejamos vender mais do que isso".

"Naverdade, quando o [Ministro da Fazenda da Gr&-Bretanha], Norman
Lamont, disse pouco antes da desvalorizacdo que iria pedir emprestado
cerca de US$15 bilhGes para defender a libra esterlina, ficamos espanta-
dos, porque era uma quantia muito préxima da que pretendiamos ven-
der. Mas as coisas andaram mais depressa do que esperavamos e nao con-
seguimos constituir a posicéo na totalidade."
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Soros vendeu o equivalente aUS$7 bilhdes em libras esterlinas. Mas tam-
bém viu o colapso da libra produzir um efeito cascata sobre outras moedas
européias, mercados de acles e titulos. Em um exempl o das ligagdes que ele
vé entre mercados diferentes, Soros também vendeu outras moedas euro-
péias fracas, comprou US$6 bilhdes em marcos alemées e também francos
franceses, comprou US$500 milhdes de agdes de empresas britanicas (na hi-
potese de que elas subiriam apds a queda da moeda), comprou titulos ale-
maes e franceses e vendeu participacOes francesas e aleméas a descoberto.

Tudo isto financiado com empréstimos de £5 bilhdes.

A librahaviasido atrelada ao marco aumataxa central de £2,95. A libra
caiu na "quarta-feira negra’, 16 de setembro de 1992. Ao fina daquele
més, uma libra valia somente 2,5 marcos alemaes.

No total, 0 Quantum Fund embolsou lucros de US$2 bilhes quando o
Banco da Inglaterra quebrou.

"Pegando peixe em barril"

O tempo todo, Soros avaliou a qualidade de sua hipétese - e até mesmo a
aperfeicoou para incluir o efeito da quebra da libra - em outros mercados
europeus.

Sua compreensdo dos acontecimentos e a clareza como viu as ligages
entre si deram-lhe a confianca em sua hipo6tese. Sempre querendo comprar
0 quanto podia, sua confianca de que alibrairia quebrar o levou arelaxar
em suaregranormal de alavancar somente US$1 para cada dolar de liqui-
dez. Soros estava disposto a chegar a dois por um.

Ele também conjecturou o que aconteceria se alibra ndo fosse forcada a
sair da "serpente": nada demais. Era quase impossivel um aumento da li-
bra. Na pior hipotese, ele teria de reduzir suas posic¢des a um prejuizo cal-
culado em ndo mais do que 4%. Soros nunca aposta tudo.

O gue € amplamente percebido como a apostamais especul ativa, para So-
ros, € algo como "pegar peixe num barril" - uma aposta com pouco risco.

Tanto Buffett como Soros concordam com Mae West quando ela disse:
"Uma grande quantidade de tudo o que é bom pode ser maravilhoso". O
tamanho de uma posi¢do que desgjam tomar é limitado somente pelos re-
cursos a disposicéo deles.

Quando vender

Soros obtém lucro quando sua hipétese se comprova. Como sua tese sobre
a libra esterlina se relacionava a acontecimentos, o0 momento de vender
ocorreu tdo logo alibra foi excluida do ERM.
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Os principios e fins das tendéncias de moedas nao sao sempre bem defi-
nidos.

Em 1985, Soros vendeu dolar pesadamente. O doélar americano havia
subido de formaimplacavel desde que Reagan se tornou presidente. Asim-
portacGes estavam jorrando nos Estados Unidos, as exportacdes do pais es-
tavam em queda e os industriais americanos batendo desesperados as por-
tas da Casa Branca para conseguir dolar mais barato.

No final de semanade 22 de setembro de 1985, os ministros de financas
dos Estados Unidos, Gra-Bretanha, Franca, Alemanha Ocidental e Jap&o
reuniram-se no Hotel Plaza em NovaYork e chegaram a um acordo para
baixar o preco do dolar. Soros "farejou"” isso no final de semana e passou a
noite de domingo em Nova York adicionando a suas posi¢ces o yen e 0
marco em ToOquio, onde ja era segunda-feira de manha.

Quando Soros entrou no escritdrio na manha seguinte, constatou que
ganhara US$40 milh&es na noite anterior. Alguns de seus negociantes ja es-
tavam bancando esses lucros. Como Stanley Druckenmiler disse depois:

Supostamente, George entrou como um raio pela porta, orientando ou-
tros negociantes a parar de vender yens... Se o0 governo havia acabado de
dizer a€ele que o ddlar iria cair no ano seguinte, entéo por que ele néo po-
deria ser mais encardido e comprar mais [yens]?”’

Enquanto a maioria dos negociantes viu essa queda no délar como um
evento Unico, Soros aviu como o inicio de umatendéncia. E com os maiores
bancos centrais de todo o mundo "a seu lado", como vocé poderia errar?

O declinio do dolar chegou ao seu fim. Soros ganhou US$150 milhdes
com a queda do dolar sem vendé-lo até que o enfraquecimento da moeda
tivesse concluido seu curso.

Opreco é o0 que vocé paga, o val or é o que vocé ganha

A marca registrada do investimento de Warren Buffett € a compra de um
negoécio inteiro, como See's Candies, ou investimentos gigantescos de par-
ticipacbes em empresas como a Coca-Cola.

Para Buffett, ter a propriedade total ou parcial de uma empresa néo faz
diferenca: seu foco é sempre a mesma coisa: a qualidade do negécio.

O foco central de seu método de investimento é determinar o valor de
um negocio. Paratanto, ele aplicauma série de critérios, sendo que seu pri-
meiro filtro é:
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"Eu entendo desse nego6cio?”

Se ndo consegue entender um negocio, Buffett ndo tem como estimar sua
qualidade ou seu futuro e, portanto, ndo consegue atribuir um valor aele.

Para Buffett, o valor de uma empresa é o valor atual de seus lucros futu-
ros. Assim, seu intuito é conseguir calcular os lucros de um negécio em um
futuro de dez avinte anos. E chegar a essa estimativa ndo é possivel para
guem nao compreende um negacio.

Buffett freqlientemente é criticado por evitar empresas de alta tecnolo-
gia - especialmente durante o boom das "ponto.com", quando tecnofilos
alegremente espalhavam aos quatro cantos do mundo que "Buffett perde-
ra o feeling". Mas conforme ele escreveu:

Um negécio que lida com tecnologia de mudangas rapidas ndo se presta a
avaliacOes confidveis de economia alongo prazo. Por acaso, nds consegui-
mos prever 30 anos antes o que seriadifundido nas indUstrias de televisores
ou computadores? Claro que ndo. (Nem a maioria dos investidores e ge-
rentes de corporagfes que entraram com entusiasmo nessas industrias.)
Por que entdo Charlie e eu pensariamos agora que conseguiremos prever o
futuro de outros negdcios de rapida evolugdo? Ao contrario, manteremos
Nossos negadci os nos setores faceis. Por que procurar uma agulha no palhei-
ro quando podemos encontrar 0 que queremos num plano linear?™®

Em meio ao boom da tecnologia, Buffett seguiu fiel ao seu sistema,
como sempre. Ao contar aos acionistas da Berkshire sobre as recentes aqui-
si¢Bes no relatdrio anual de 2001, escreveu o seguinte: "Abragcamos o sé-
culo XX entrando em industrias de tecnologia de ponta como tijolos, car-
petes, isolantes e tintas. Tentem controlar a empolgag&o.""®

Concentrar-se em "negdécios que eu compreendo” também determina o
circulo de competéncia de Buffett. Enquanto permanece nesse circulo, ele
pode investir com o minimo de risco.

Um dos investimentos de Buffett mais simples de se entender é a Co-
ca-Cola. Em 1988, o megainvestidor comprou 113 milhdes de cotas de
acOes da Coca-Cola a um preco médio de US$5,22 cada. Tendo em vista
que - como Buffett disse a si mesmo - a natureza dos negocios da Co-
ca-Cola mudou muito pouco desde que a empresa foi fundada em 1886,
por que ele ndo comprou antes?

Por um motivo muito simples: ela ndo havia atingido seus critérios.

A administracdo aloca capital racionalmente?

Nos anos 70, sob a lideranca do CEO J. Paul Austin, a Coca-Cola havia
acumulado um grande montante de dinheiro: cerca de US$300 milhdes.


http://ponto.com
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Austin ndo sabia o0 que fazer com tanto capital e saiu gastando, comprando
uma"série de negdcios que nadatinham aver com as atividades da empre-
sq, incluindo fazendas de camardo forado litoral, marcas de café particula-
res e fébricas que faziam canudos de plastico, lencos umedecidos perfuma-

dos e xampus paracarpetes".® O retorno anual de capital daempresa atin-
giu a misera cifra de 1%.

Para Buffett, o trabalho maisimportante de um CEO é alocar capital ra-
cionalmente: conduzir a empresa de modo a obter o maior retorno possi-
vel para seus proprietérios - 0s acionistas. Quando ndo é possivel investir
seu superdvit de caixa de forma lucrativa, se o CEO estiver agindo racio-
nalmente, devolvera esse dinheiro aos proprietarios elevando os dividen-
dos ou sob aforma de recompra de agdes. A Coca-Cola né&o estavafazendo
nem uma coisa nem outra; esbanjava o dinheiro em negdcios de lucrativi-
dade duvidosa.

Eu quero comprar a empresa e manter
a administracédo atual?

Os resultados do futuro de uma empresa dependem basicamente da quali-
dade de sua gestdo. Uma ma administracdo pode arruinar um bom nego-
cio, como Austin estava fazendo com a Coca-Cola.

Em 1981, Robert Goizuetatirou o trono de Austin. Como uma de suas
primeiras atitudes foi comprar uma empresa de cinema, parecia que ndo
mudaria muita coisa.

Mas, quando Goizueta mergulhou nas entranhas da empresa, descobriu
gue mesmo o negdcio central da empresa (a producéo de refrigerantes a
base de cola) estava mal administrado. "Em muitos paises, a empresa esta-
va armazenando mais de um ano de estoque em tampas de garrafa, ingre-
dientes e outrositens."®* S¢ isso ja custava & Coca-Cola US$22 milhdes por
dia. O novo CEO chegou aconclusdo de que a Coca-Colaeraumaminade
ouro. Ele se desfez da empresa de cinema, da fazenda de camaréo e de to-
dos os outros "negoécios exoticos" (como ele chamava) e concentrou nova-
mente a empresa no seu carro-chefe: a Coca-Coca.

Goizueta recriou os sistemas de gerenciamento e estoque, inspecionou
0 marketing da Coca-Cola, aperfeicoou de forma intensa o relacionamen-
to da empresa com seus engarrafadores e introduziu um novo produto, a
Diet Coke, gue se tornou um sucesso arrasador.

Focando novamente seus negécios em refrigerantes, a Coca-Cola era
administrada por uma equipe com a qual Buffett ficariafeliz em trabalhar.
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Critérios de investimento de Buffett

Eu entendo este negécio?

Buffett afirma que entende apenas de negdcios "simples" como doces, jor-
nais, bebidas, sapatos e tijolos. Define claramente seu circulo de competéncia
e nunca sai desse limite.

Seu intuito é ver "o que podera acontecer daqui a cinco, dez ou quinze anos
que afete ou altere a economia do negécio. Se ndo podemos enxergar isso, é

melhor nem mesmo olhar para a empresa".®

Ele possui situagdo econémica favoravel?

Buffett evita setores normatizados como o governamental, nos quais néo é
a empresa que define os precos e/ou o lucro sobre o patrimdnio.

Evita setores que requerem investimentos intensivos de capital; investe em
empresas que conseguem financiar suas necessidades de capital desde o flu-
x0 de caixa, lucros até empréstimos muito modestos. Do mesmo modo, evita
empresas muito endividadas.

Evita empresas de commodities que ndo possuem poder de determinagdo
de precos.

Procura negdcios que possuem o que ele chama de "franquias", "fossos" ou
"barricadas". Exemplos: empresas com 0s custos mais baixos do setor (como a
Nebraska Furniture Mart), com uma marca poderosa (como a Coca-Cola), com
produtos de qualidade e prego altos (como a See's Candies) ou lideres de merca-
do (como o Washington Post).

Essas economias favoraveis sdo sustentaveis?

O histérico sélido de uma administragdo que trabalha para expandir conti-
nuamente o seu "fosso".

Empresas em que a demanda cresce continuamente (por exemplo, laminas
de barbear e Gillette).

Buffett verifica se o desenvolvimento pode causar o provavel declinio da
franquia de um negdcio (por exemplo, ele gostava muito mais de redes de TV
guando havia apenas trés cadeias de televisdo).

A administracdo aloca o capital racionalmente?

Ele quer gerentes que pensam e agem como proprietarios e que evitam o
"imperativo institucional” (pessoas que ficam com o ego inflado ao assumir um
novo cargo etc.)

Quando a administracdo ndo consegue reinvestir US$1 para criar pelo menos
US$1 de valor, é melhor devolver o capital aos proprietarios aumentando os divi-
dendos ou por meio da recompra de cotas de acdes.

Eu quero ser dono deste negdcio com a administragdo atual?

Buffett s6 investe em uma empresa "dirigida por pessoas honestas e compe-
tentes, gerentes por quem ele possa sentir admiracdo e confianca."®?
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Quer gerentes integros, honestos e sinceros, que contam aos acionistas as
mas noticias e ndo tentam escondé-las ou maquia-las. "Queremos gerentes que
falam a verdade e n&o tentam enganar a si mesmos, o que é mais importante."%

Gosta de gerentes parcimoniosos e que tenham a consciéncia sobre os cus-
tos.

A empresa proporcionara um retorno sobre o capital acima da média?

Quanto maior o retorno sobre o capital, mais a empresa podera reinvestir
seus ganhos com lucratividade. Quanto maior for o retorno sobre o capital,
mais rapida a valorizagdo da empresa ano apés ano.

0 preco me agrada?

Buffett investe somente quando v& uma "margem de seguranca"; quando
pode investir um montante inferior a sua estimativa do valor da empresa. Se
uma transacgado atende a todos os outros critérios, mas o preco pedido é muito
alto, o megainvestidor descarta o negdcio.

A economia da empresa é favoravel -
0 crescimento é sustentavel?

Buffett distingue entre dois tipos de negdcio: 0s que possuem alguma espé-
cie de franquia e os negdcios de commodities, que ndo possuem.

A agricultura é o exemplo classico de um negécio de commodity. Os
fazendeiros ndo tém influéncia alguma sobre o preco do produto. Linhas
aéreas, aco e fabricagdo de computadores pessoais também sdo negdécios
com pouco ou nenhum poder de determinac&o de preco. Os lucros desses
negocios flutuam de formaimprevisivel porque o mercado € quem coman-
da o prego. Estes negdcios possuem economia altamente desfavoravel. Co-
mo Buffett diz: "Numaempresa que vende um produto do tipo commaodity,
éimpossivel ser bem mais esperto do que o seu concorrente maisidiota. "8

Buffett se interessa apenas por outro tipo de negdcio, aqueles com
algum tipo de "fosso" que mantém os concorrentes ao largo. Como o
Washington Post e seu monopdlio efetivo do mercado de jornais da regiéo
de Washington; a American Express e sua posi¢cdo dominante no mercado
de cartbes de crédito; ou a Coca-Cola e sua marca poderosa. Buffett pro-
cura empresas que se concentram em abrir fossos profundos e largos e os
enchem de piranhas, crocodilos e dragdes que cospem fogo.

A forgca damarca da Coca-Colaficou claracom o fiasco da "New Coke".
Atingida pelo "Desafio Pepsi” - uma série de andincios que incluiam de-
gustacdo a ol hos vendados que mostrava que até os adeptos da Coca-Cola
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preferiam Pepsi -, a Coca-Cola reinventou sua formula secreta e langou a
"New Coke."

Mas, em uma demonstracdo espantosa de fidelidade a marca, 0 merca-
do arejeitou. A Coca-Cola avaliara mal a forca de sua propria marcae a
"New Coke" logo foi retirada das prateleiras dos supermercados. A em-
presa tinha uma franquia de negécios imbativel. Como Buffett disse poste-
riormente:

Se vocé me desse US$100 hilhdes e dissesse "tire a lideranca da Co-
ca-Cola no mundo", eu devolveria avocé e diria que é impossivel.®

Buffett ficou impressionado com a maneira como Goizueta havia en-
xugado a Coca-Cola, tornando-a novamente uma empresa focada, que
vendia um xarope que custava quase nada como matéria-prima para um
produto de preco diferenciado. O novo CEO chegou a reestruturar a
Coca-Cola de forma a delegar todos os dispendiosos negocios de distri-
buicéo - e as dividas a eles associadas - para as empresas de engarrafa-
mento independentes. Ainda assim, a maior fatia do lucro de cada gar-
rafa de Coca-Cola vendida continuou a entrar na Coca-Cola Company,
Inc.

Quando Goizueta assumiu, os lucros da Coca-Colaeram distribuidos por
igual a0 mercado americano e no resto do mundo. Em 1987, néo s6 asven-
das externas haviam subido e as margens de lucro aumentado, como tam-
bém quase trés quartos da receita da empresa eram provenientes de outros
paises.

As vendas da Coca-Cola nos Estados Unidos ndo cresciam muito mais
depressa do que a economia. Comparadas a quantidade média de 250 uni-
dades per capita vendidas na América, as vendas do produto no resto do
mundo - onde a empresa vendia de 25 a 100 garrafas per capita ao ano -
eram outra historia. Buffett pdde ver que havia muito espago para o cresci-
mento e que a economia favorével da Coca-Cola era sustentavel.

Retorno sobre o capital acima da média

As mudancas de Goizueta provaram-se téo eficazes que o retorno sobre o
patriménio liquido (ROE) subiu de microscopicos 1% dos anos 70 para es-
pantosos 33%.

A importancia disso torna-se clara quando comparamos uma empresa
com ROE de 35% com outra que tem apenas 8% de ROE.
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Valor atual de duas empresas com diferentes
retornos de patriménio liquido

Empresa A: 8% de retorno sobre  Empresa B: 33% de retorno sobre

o patrimonio liquido, todos os o patrimdnio liquido, todos os
Ano lucros reinvestidos lucros reinvestidos
Patriménio Patriménio
Liquido VA* Liguido VA*
Patrimdnio $10,000 $10,000 $10,000 $10,000
liquido inicial:
1 $10,800 $9,818 $13,300 $12,091
2 $11,664 $9,640 $17,689 $14,619
3 $12,597 $9,464 $23,526 $17,676
4 $13,605 $9,292 $31,290 $21,372
5 $14,693 $9,123 $41,616 $25,840
6 $15,869 $8,957 $55,349 $31,243
7 $17,138 $8,795 $73,614 $37,776
8 $18,509 $8,635 $97,907 $45,674
9 $19,990 $8,478 $130,216 $55,224
10 $21,589 $8,324 $173,187 $66,771

*VA: Valor atual do patriménio liquido, descontado a 10%.

A diferenca € espantosa: num prazo de dez anos, a Empresa B vale oito
vezes mais e a Empresa A, com um ROE de 8%, possui um valor atual em
declinio.

E por isso que Buffett diz que prefere ter um negécio de US$10 milhdes
que renda 15% a um negécio de US$100 milhdes que cresga a 5%.

Goizueta ndo sd havia mudado radicalmente a Coca-Cola, como estava
classificando seus gerentes de acordo com o retorno sobre o capital e usan-
do alguns de seus lucros mais altos na recomprade cotas de agdes. Goizue-
ta estava cada vez melhor.

Eu gosto do preco?

Para Buffett, o valor de um negdcio ndo € o quanto ele podera valer no
mercado de agbes amanhd, mas seu fluxo futuro de ganhos.

Quando ele pode aplicar seus critérios de investimento em um negécio
gue compreende, é capaz julgar com confiangarazoével o dinheiro que uma
empresavai render nos préximos dez anos ou mais. Sendo assim, dispde-se a
comprar esses ganhos, mas somente com um desconto sobre o valor atual.

Seguindo Graham, ele chama este desconto de sua"margem de seguranca’’.
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Buffett compra a Coca-Cola

Quando a Berkshire Hathaway comprou agdes da Coca-Colaem 1988, os
ganhos eram de 36 centavos por acdo, gerados com o0 uso de participagéo
de US$1,07 por agdo. Assim, o retorno da Coca-Cola sobre o patrimdnio
liquido erade 33,6%. Além disso, seu ROE haviaficado neste nivel por v&
rios anos.

A Cocatinhareinvestido 58% de seus ganhos em suas operacfes e pago
0 restante como dividendos.

Supondo que a Coca-Cola atingisse 0 mesmo ROE e pago a mesma pro-
porc¢édo de lucros como dividendos, entdo seus ganhos em dez anos cresce-
riam para US$2,13 por ag&o.

No momento em que Buffett comprou sua participacéo na empresa, o
indice de prego/lucro da Coca-Cola subiu de 10,7 para 13,2 vezes o valor
dos ganhos. Nessas mesmas proporg¢odes, o preco da agdo da empresa esta-
ria entre US$22 e US$28 num prazo de dez anos.

O objetivo de Buffett era obter um retorno de 15% sobre o capital que
eleinvestiu. O prego médio de comprafoi de US$5,22, que, com um retor-
no anual de 15%, cresceria para US$21,18 em dez anos.

Mas e se a Coca-Cola encalhasse? Buffett estava comprando uma participa-
¢80 naempresa. Se 0 negdcio é saudavel, as flutuacbes de mercado de ages
ndo importam. A Coca-Cola ainda continuaria a ter lucros crescentes e a pa
gar dividendos. Na verdade, Buffett poderiafazer uma estimava de ganho de
aproximadamente US$5 por agdo em dividendos nos dez anos seguintes.

No fina de 1998, o indice de preco/lucro da Coca-Colaerade 46,5 e as
agOes encerraram o ano cotadas a US$66,07 cada. Comprando as agdes a
US$5,22, Buffett obteve um retorno anual composto de 28,9%, aém dos
dividendos.

"Eu nunca o vi fazer isso"

Para Buffett e Soros, aaplicago do sistemade investimento é uma decorrén-
cianatural de anos de estrada. Como todo mestre em sua arte que tenha de-
senvolvido uma competéncia inconsciente por meio da repeticdo e da expe-
riéncia, eles ndo precisam mais pensar em toda etapa conscientemente.

Buffett, por exemplo, faa freqiientemente sobre o desconto dos ganhos
estimados futuros de uma empresa para determinar seu valor atual, usando
ataxa atual de juros sobre os titulos de longo prazo do Tesouro.

Mas é isso que ele realmente faz?

N&o de acordo com seu sécio, Charlie Munger, que certa vez revelou
numa reunido anual da Berkshire Hathaway: "Eu nunca o vi fazer isso."
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Isto porque Buffett aplica esta estratégia inconscientemente.

Gragas as décadas de experiéncia na avaliagdo de negdcios, quando Buf-
fett analisa uma empresa dentro de seu circulo de competéncia, seu sub-
consciente gera um imagem mental de como a empresa estard no periodo
de 10 a 20 anos. Ele simplesmente consegue comparar duas imagens men-
tais - como a empresa estd agora e como provavelmente estard no futuro -
e decidir imediatamente se desgja ou ndo compra-la.

O cliente de supermercado que olha seu sab&o preferido em liquidacéo,
com 50% de desconto, ndo precisa fazer um complexo célculo mental para
reconhecer a grande pechincha.

O mesmo ocorre com Buffett quando vé uma empresa a venda por um
preco abaixo de sua avaliagdo. Para ele, ou a oferta € uma barganha ou
nao é.

Enquanto o subconsciente de Buffett se comunica em technicolor, o
de Soros sinaliza de forma sinestésica. Algumas vezes, ele ndo se sente
confortdvel quanto a uma posicéo - literalmente. "Quando estou numa
posi¢do de venda e 0 mercado age de determinada maneira, fico muito
nervoso. Aparece uma dor nas costas. Entdo, eu cubro minha posicéo
vendida e, de repente, a dor vai embora e eu me sinto melhor" 8 conta

Soros.

Quando o subconsciente conclui seu trabalho, geralmente apresenta ao
consciente apenas a conclusio. A resposta aparece como um "lampejo de
insight", como umaimagem, como uma frase que aparece na mente, como
se viesse do nada- ou como um "sentimento de coragem".

"Investir primeiro, investigar depois"

Buffett faz toda a sua avaliacdo inicial antes de investir um centavo que
sga Soros com freguéncia segue uma estratégia exatamente oposta:
"Investir primeiro, investigar depois.”

Isto pode parecer louco. Mas, em parte, € uma questdo de personalidade.

Por exemplo, em meu proprio investimento, sigo um modelo Gra-
ham/Buffett. Até possuir algumas cotas das a¢fes que estou pensando em
comprar, simplesmente ndo me sinto envolvido. Somente quando coloco
dinheiro na mesa, mesmo que sgjam apenas alguns centavos, consigo levar
0 negocio a sério.

Em segundo lugar, Soros € um negociante que tenta "ler a mente do
mercado”. Assim, muitas vezes entrar de fato no mercado pode fazer parte
de sua investigacéo.



88 INVESTIMENTOS: OS SEGREDOS DE GEORGE SOROS E WARREN BUFFETT

Soros diriaa Marquez [seu discipul ]

- Quero comprar US$300 milhdes em titulos, entdo comece vendendo
US$50 milhdes.

- Vocé quer comprar US$300 milhdes - lembra-lhe Marquez.

- Sm - responderia Soros-, mas quero ver como o mercado se comporta
primeiro [grifo do autor] %

Se for fé&cil vender os titulos, vocé saberd que haverd muitos comprado-
res no mercado. Mas, se forem dificeis de vender - ou se puderem ser ven-
didos somente a um preco inferior -, 0 mercado estara dizendo a vocé que
0 poder de compra para fazer os precos subirem ndo esta la

Um lojista que deseje saber se é interessante acrescentar um novo produ-
to a suas prateleiras pode seguir 0 mesmo processo. Antes de comprar um
estoque grande, ele testard 0 mercado colocando alguns itens avenda e s
fard um pedido grande se o primeiro lote voar das prateleiras.

Comprar mais quando subir - ou descer?

O que Buffett teriafeito se a Cocativesse caido de preco depois que ele co-
megasse acomprar? Se 0 megainvestidor achou que as ages eram umaver-
dadeira pechincha a US$5,22 cada, seriam uma pechincha maior ainda se
custassem US$3,75 e ele provavelmente teria comprado muito mais.

A metodol ogia de Soros é exatamente oposta. Se algo que ele comprar
tiver queda de preco, o mercado estara dizendo que ele esta errado e ele se
retira. Se os pregos subirem, ele comprara mais - porque o mercado estara
confirmando sua hipotese.

Apesar de opostas, essas estratégias fazem perfeito sentido no contexto
dos sistemas individuais de investimento de Soros e Buffett.

A intencdo de Buffett € comprar negécios de ata qualidade por verda-
deiras pechinchas. Como o prego das a¢des ndo tem efeito sobre o valor do
negdcio, de acordo com Buffett, um preco de agdo em queda significa sim-
plesmente que ele est4 obtendo um desconto maior; uma "margem de se-
guranga’ maior.

A intencdo de Soros é lucrar com uma mudanca esperada na mente do
Sr. Mercado. Suaestratégiade compras é testar primeiro sua hipétese com
uma pequena quantia de seu capital. Sua acdo seguinte depende de o Sr.
Mercado confirmar ou desmentir a hipétese. Ele pode testar novamente se
achar que é s uma questéo de esperar 0 momento oportuno.
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Tanto as estratégias de compra de Soros como as de Buffett sdo coeren-
tes com a filosofia particular de investimento deles e com 0 modo como
usam a alavancagem.

O "combustivel intergalactico” da alavancagem

A aavancagem € um componente poderoso do sucesso tanto de Soros
como de Buffett.

Mas, como é de se esperar, as formas de alavancagem que eles usam sdo
diferentes.

Soros usa a alavancagem de duas maneiras. Faz empréstimos parainves-
tir e utilizainstrumentos de investimento alavancados como contratos fu-
turos e de compensacdo progressiva. E nisso que a maioria das pessoas
pensa quando o assunto € alavancagem financeira.

As pessoas associam investimentos altamente alavancados ao nome
George Soros. Mas, narealidade, seu uso de alavancagem é bem conserva-
dor, e raramente excede um dolar de alavancagem para cada dolar de lucro
liquido. Se vocé seguiu essa estratégia ao comprar uma casa, reduziu o pre-
¢o de compra em 50%.

Buffett, ao contrario, usa a alavancagem sem vinculo algum com qual-
quer investimento que venha a fazer. Dificilmente pede dinheiro empres-
tado e sb o faz se as taxas de juros estiverem muito baixas. Em ocasides as-
sim, ele provavelmente ndo vé oportunidade alguma de investimento no
horizonte. Ent&o, a alavancagem serve apenas para reservar algum dinhei-
ro extra para o dia em que aparecer uma pechincha.

Mas sua forma mais inovadora de alavancagem ¢é a "flutuacéo" de segu-
ros, que ele chama de "combustivel intergal 4ctico”.”

A primeira empresa que a Berkshire Hathaway comprou sob o comando
de Warren Buffett, em 1967, foi aNational Indemnity, umaempresa de se-
guros. Com aaquisicdo da General Re, em 1999, os seguros passaram a do-
minar o balanco patrimonial da Berkshire Hathaway. Essa € uma demons-
tracdo do quanto Buffett gosta de "flutuar”.

Uma empresa de seguros embolsa valores diferenciados no presente em
troca da promessa de pagar por sinistros amanha- ou na proxima década.
Até o momento de pagar pelos sinistros, cabe a Buffett investir. No fina de
2002, a Berkshire Hathaway tinha US$41,2 bilhdes™ em reservas para si-
nistros, ou sga, em "flutuag&o".

Gragas a maneira conservadora como as companhias de seguros de Buffett
s80 administradas, namaioriados anos elas embolsam mais dinheiro do que o
custo combinado de pagamento de sinistros e de gest&o dos negécios. Em mé-



90 INVESTIMENTOS: OS SEGREDOS DE GEORGE SOROS E WARREN BUFFETT

dia, essa flutuagdo custa a Berkshire Hathaway quase nada: em vez de pagar
juros, a Berkshire é efetivamente paga para "pegar dinheiro emprestado” de
seus clientes de seguros, o que dé a Buffett mais dinheiro para investir.

O sistema de investimento completo

SUA PERSONAL IDADE
Objetivos, conhecimento, experiéncia,
habilidades, capacidades e interesses

kN

FILOSOFIA DE INVESTIMENTO
ConvicgBes a respeito da natureza
do mercado
Yy
CIRCULO DE COMPETENCIA CRITERIOS
Investimentos que vocé I--——-——b{ Caracteristicas de um
compreende - sua investimento lucrativo

vantagem competitiva __J L d

ESTRUTURA

DO
PORTIFOLIO
ESTRATEGIA DE PROCURA

Como encontrar o investimento
que atende aos seus critérios

QO que
comprar ESTRATEGIA DE SAIDA
.4 Quando vender
ESTRATEGIA DE ENTRADA
Quando comprar
Que prego pagar (  Monitorar CQuando / Quando
Como comprar raceber { raceber um

Percentua do portifdlio a investir o8 lucros \ prejuizo

COMO LIDAR COM OS ERROS %

O QUE FAZER QUANDO
NAO SE SABE O QUE FAZER
Quando o sistema parece
gue parou de funcionar
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Como todos os outros aspectos do sistema de um mestre em investimen-
tos, amaneiracomo usa a alavancagem, se o fizer, coincide com apersona-
lidade de investimento dele. Buffett gosta de pechinchas; e Soros quer ser
&gil, capaz de entrar e sair como um rel@mpago.

O importante ndo € como eles usam ou mesmo se usam a alavancagem,
mas se possuem regras especificas, elaboradas antecipadamente para fazer
isso. O mesmo se aplica a cada elemento diferente de um sistema de inves-
timento completo, cada qual relacionado a filosofia e a personalidade de
um investidor, conforme mostramos no gréfico a seguir.

Como o golpe de Soros contrao Banco da Inglaterrae o investimento de
Buffett na Coca-Cola ilustram, ambos acreditam que o montante certo a
ser aplicado em um bom investimento € o que estiver dentro de suas possi-
bilidades. Ambos concordam que "diversificar € para 0s passaros”’, como
veremos no proximo capitulo.



CAPITULO7

"Vocé chama isso de posicéo?"

"Uma grande quantidade de tudo o que é bom
pode ser maravilhoso."
- Mae West

"[Soros ensinou-me que] ndo importa se vocé est4 certo ou
errado. O que importa € quanto vocé ganha quando esté certo
e quanto perde quando esta errado.”

- Sarley Druckenmiller™

"Diversificacdo € uma protecdo contra a ignorancia e ndo paz
muito sentido para aqueles que sabem o que estdo fazendo."
- Warren Buffett®

Diversificar € para 0s passaros

o MESTRE EM INVESTIMENTOS (0] INVESTIDOR MALSUCEDIDO

Acredita que diversificar é para os N&o tem confianga suficiente para
passaros. assumir uma posi¢do vultosa em
qualquer investimento.

CO TEMPO DEROIS DE ASSUMIR o Quantum Fund de Soros, Stanley
Druckenmiller vendeu doélares a descoberto contra o marco alemdo. A
transacdo apresentava um certo lucro quando Soros perguntou-|he:

- Qua € o tamanho de sua posicio?
- Um bilh&o de ddlares - respondeu Druckenmiller.

- Vocé chama isso de posigao? - retrucou Soros com edta pergunta, que
entrou para o folclore de Wall Street.®

Soros pediu-lhe para dobrar imediatamente a posi¢ao.
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Soros ensinou-me que, quando se tem convicgdo absoluta arespeito de al-
guma negociacdo, deve-se ir direto ajugular. E preciso coragem para ser
audacioso. E preciso coragem para estar a frente de lucros com grande
alavancagem. Para Soros, se vocé esté certo em relagdo a alguma coisa,
nem o céu é o limite.*®

"Nem o céu é o limite" ndo é algo que vocé ouviria de um assessor de in-
vestimentos de Wall Street, que certamente estaria mais propenso a seguir
a sabedoria convencional, segundo a qual:

1. é melhor dividir seus investimentos entre acgdes, titulos e moeda; e
2. seu portifélio deve ter uma ampla variedade de acdes, de preferéncia
diversificadas entre varios setores e, se possivel, em diferentes paises.

No entanto, o sucesso de Buffett e Soros se baseia exatamente no oposto
disso, ou sgja, em concentrar-se num pequeno numero de investimentos.

Certa vez, registrou-se a seguinte afirmacéo na Fortune: "Um dos mitos
do mundo dos investimentos é achar que a diversificacéo é o segredo para
se conquistarem grandes fortunas. Isso nao é verdade. A diversificacao
pode impedi-lo de perder dinheiro, mas ninguém nunca entrou no clube
dos bilionarios usando uma genial estratégia de diversificagéo."% Para en-
tender o motivo, traduzirei a sabedoria convencional em outra area com-
pletamente diferente.

Bill Gates e o assessor em investimentos

Imagine se este mesmo conselho fosse dado a um homem de negocios,
como Bill Gates, e ndo aos investidores.

Se virasse um consultor de negécios, 0 assessor em investimentos diria o
seguinte ao jovem Bill Gates:

Bill, vocé estd cometendo um erro fundamental ao concentrar todas as
suas energias no setor de software. Diversifique, diversifique e diversifi-
gue. Eis o segredo do sucesso.

Aproveite que vocé esta comegando agora paratrilhar um caminho segu-
ro que o levard ao sucesso e a prosperidade.

Com o DOS, sua empresatera apenas um unico produto; e colocar todos
0S OVOS Numa mesma cesta é muito perigoso.

Em vez de produzir somente software, por que néo fabricar computado-
res também? Pense seriamente em equilibrar os negdcios de alto risco em
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que vocé ingressou com outras iniciativas mais anticiclicas. Servicos pu-
blicos, por exemplo, sdo atividades bastante estaveis.

E se pedissemos para esse mesmo
consultor dar conselhos profissio- “Pavarocky”
nais ao jovem Pavarotti?

Cantar 6pera é muito bacana,
mas o retorno ndo compensa
todo o esforgo necessario para
ser um grande intérprete desse
género.

Sel que vocé realmente adora
Opera e certamente ndo o estou
aconselhando a desistir. Longe
disso.

Mas peco que considere as van-
tagens de diversificar seu reper-
tério incluindo cangdes de rock
e outros ritmos mais populares.
Afinal, é preciso pensar num
meio de pagar o aluguel.

Orawwn by thomar Crug

De qualquer forma, a carreira

gue voceé escolheu é extremamente arriscada. S80 poucos 0s que conquis-
tam fama e fortuna como cantores de épera - ou de rock, para dizer aver-
dade.

Vocé tem algum outro interesse além da musica?

Bem, a culinéria € um setor muito mais seguro. E por que ndo fazer um
treinamento nas horas vagas? Assim, vocé podera sempre recorrer a uma
outra atividade em meio periodo para completar o sustento.

Colocada desse modo, a idéia ndo soa ridicula? Fica claro, imediata-
mente, que sdo conselhos tolos a serem dados a um Gates ou um Pavarotti
- ou para qualquer pessoa, seja ela um génio ou ndo.

Mas é exatamente esse 0 conselho de muitos assessores em investimentos.

Toda pessoa bem-sucedida, independentemente do setor em que atue, é
focada num Gnico objetivo e NA O dispersa suas energias em varios ramos.

O resultado dessa devocgdo focada na conquista de um objetivo é o do-
minio.
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Como o investidor diversificado, quem é polivalente dominacoisa algu-
ma e, portanto, raramente € bem-sucedido como aquele que dedicatoda a
sua energia a conquista de um Unico objetivo.

O motivo é simples e 6bvio em qual quer area, exceto nos investimentos:

> Seu tempo e energia sdo limitados. Quanto mais vocé dispersa suas
energias, menos qualidade conseguird colocar em cada uma das inu-
meras atividades que exerce.

Citando o lendério investidor Bernard Baruch (que vendeu todas as suas
acOes antes da quebra de 1929):

N&o é sensato espal har osrecursosemvariostitulosdiferentes. E necessa
rio aplicar tempo e energia parase manter atualizado em relacéo aos fato-
res que podem mudar o valor de umtitulo. Embora sga possivel conhecer
tudo sobre poucos assuntos, € impossivel conhecer tudo sobre indimeros
assuntos.” [ Grifo do autor]

A diversificagdo - ou concentracéo - de um portifélio de investimentos
esté diretamente relacionada ao tempo e a energia aplicados para se fazerem
escolhas. Quanto maior a diversificagdo, menos tempo para cada deciséo.

A diversificagdo e o medo do risco

A sabedoria convenciona é como a velha ladainha que, de t&o repetida,
passa a ser considerada como verdade absoluta. Esta maxima é profetizada
por quase todos os corretores de bolsas de valores ou analistas de investi-
mentos. Mas peca para esses profissionais justificarem a énfase dada a di-
versificagdo e vocé descobrird que, no fundo de toda a formac&o adquirida
na administragdo do dinheiro, reside o medo do risco.

Esse medo € legitimo - € o medo de perder dinheiro (0 que seria quebrar
a primeira regra dos investimentos).

M as 0s mestres ndo temem o risco porque fogem dele de maneira ativae
obstinada. O medo advém daincerteza quanto aos resultados e o mestre so
faz um investimento quando tem fortes motivos para acreditar que alcan-
cara o resultado desejado.

Ao contrario dos mestres, os que seguem o conselho convencional de di-
versificar simplesmente ndo compreendem a natureza do risco e ndo acre-
ditam que sga possivel evité&lo e ganhar dinheiro a0 mesmo tempo.

Pior do que isso, embora nao reste duvida de que a diversificagdo € um
meio de minimizar os riscos, essa tética oferece um efeito colateral bastan-
te nocivo: ela minimiza os lucros!
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Como a diversificagdo sufoca os lucros

Compare dois portifdlios. O primeiro é diversificado entre uma centena
de agbes diferentes, enquanto o segundo concentra-se em apenas cinco.

Se 0 preco de uma das agOes dessa carteira diversificada dobrar, o valor
de toda a carteira aumentara em apenas 1%. Se a mesma agdo estivesse no
portifélio concentrado, o investidor teriaum aumento de 20% nos lucros.

Para o investidor diversificado conseguir o0 mesmo resultado, seria ne-
cess&rio que o prego de vinte de suas a¢des dobrasse ou que o de uma delas
tivesse um aumento de 2.000%. O que vocé acha mais fécil:

> identificar uma agdo que possa dobrar de preco; ou
> identificar vinte agbes com chances de dobrar de preco?

Sem discussao, certo?

Por outro lado, se o preco de uma das a¢des do investidor diversificado
cair pelametade, o portifdlio sofrerd uma queda de apenas 0,5%. Jana car-
teira concentrada, tal queda provocaria uma perda de 10%.

Mas deixe-me repetir a pergunta novamente... 0 que € mais fécil:

> identificar cem agOes que dificilmente sofram uma queda no prego; ou
> identificar cinco agfes que dificilmente sofram uma queda no prego ?

A resposta é a mesma: sem diSCcussao.

Aqui temos o segredo de uma das diferengas entre o investidor comum e
0 mestre em investimentos: como o portifolio do mestre € concentrado,
ele volta suas energias de maneiramais intensa, e muito mais eficaz, paraa
identificagdo dos investimentos corretos.

Entretanto, aconcentracéo é o efeito, ndo acausa. O mestre ndo comeca
a manter-se em alguns poucos investimentos deliberadamente. A concen-
tracdo advém do modo como o0 mestre seleciona seus investimentos.

Ele dedica tempo e energia a procura por eventos de alta probabilidade
gue correspondam aos seus critérios. Quando encontraagum, tem acerte-
zade que o risco de perder dinheiro € pequeno. Nao fica paralisado por te-
mer 0sS IiScos.

Em segundo lugar, é dificil descobrir eventos de alta probabilidade.
Quem sabe quando havera chance de outra oportunidade assm? De que
adianta sentar-se sobre um monte de dinheiro e esperar por uma chance
gue pode demorar um bocado de tempo, quando, neste exato instante,
vocé consegue ver pilhas de dinheiro implorando para serem embol sadas?

Quando Buffett e Soros compram, compram para valer.
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Em Wall Street, ha um ditado que diz: "Quem aposta ho mercado em
baixa ganha dinheiro, quem aposta em altatambém, mas quem nao arrisca
n&o petisca." Podemos completar dizendo: "Quem ndo sabe o que faz tam-
bém néo petisca."

"Acerte ajugular”

Os portifdlios de Buffett e Soros ndo seguem nenhuma dessas regras sim-
ples de dimensionamento de posi¢do, como uma porcentagem igual em
cada investimento, por exemplo.

Olhando as carteiras desses mestres ndo € possivel ter a menor idéia de
como foram montadas.

Isto porque eles adquirem bons investimentos conforme as oportunida-
des aparecem. A rapidez dos mestres € espelhadaem seus portifélios atuais.

A Unicaregra que seguem ndo é ensinada por nenhum corretor de agdes
comum: expectativa de ganho. Quanto maior a expectativa de lucro de
uma aplicacdo, maior a porcentagem do portifdlio que sera aplicada em tal
negaocio.

A expectativade ganho é algo que pode e deve ser avaliado ou estimado.
Por exemplo: Buffett esta de olho em duas empresas. Uma oferece 15% de
retorno sobre o capital e aoutra, 25%. As acfes de ambas estéo disponiveis
apregos que ele pode pagar. Ele certamente aplicaria o dinheiro na segun-
da empresa.

Com orio de dinheiro que osinvestimentos da Berkshire Hathaway e as
operacdes de seguros geram ano apds ano, o principal problema de Buffett
€ encontrar eventos de alta probabilidade suficientes para investir. Nesse
caso, ele provavelmente compraria ambas.

Mas, se um de nds, com nossos recursos limitados, seguissemos a abor-
dagem de Buffett, comprariamos a¢Bes somente da segunda empresa.
Ignorariamos completamente a primeira opgdo. E, se ja tivéssemos acdes
nessa empresa, provavelmente as venderiamos para aplicar mais naquela
gue oferece maior expectativa de lucro.

Assim, 0 mestre em investimentos ndo comega com o objetivo de mon-
tar um portifélio concentrado.

Em vez disso, a concentracéo resulta da abordagem usada nos investi-
mentos. Quando Buffett e Soros tém certeza de que ganharéo dinheiro, o
anico limite é o quanto podem comprar. Eles ndo ligam a minima para a
"aparéncia" de seus portifolios. Querem apenas ganhar dinheiro.
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O investimento que faz a diferenca

Certo dia, estava almogando com varios corretores asiéticos e um deles
lembrou-se de como lucraram com a quebra dos mercados asiéticos em
1997. Comegaram a conversar sobre as blue chips (acfes de primeira li-
nha) que compraram a um quarto ou a um décimo dos pregos atuais.

Sempre que investidores se relinem, é comum ouvir as historias de su-
cesso do passado como as contadas nesse almoco.

Mas que porcentagem de seus ativos esses investidores aplicaram nessas
blue chips em 1997? Como, de uma forma geral, eles se concentraram no
preco que pagaram, ndo nos lucros obtidos, ndo tive nem coragem de per-
guntar. Tenho certeza de que as respostas transformariam o agradavel al-
mog¢o num alerta para o enorme lucro perdido.

Nesse tipo de ocasido, Buffett, por exemplo, abocanha todas as barga-
nhas que consegue. Ele afirma que se sente como um adolescente todo ex-
citado num bordel e que sua Unica queixa é ndo ter dinheiro suficiente para
comprar todas as barganhas disponiveis.

Em outras ocasides, quando vé uma agdo que realmente aprecia (como as
da Coca-Cola), ele simplesmente compra tantas quantas consegue pagar.

Soros também age assm. Em 1985, convencido de que a Jaguar estava dan-
do uma guinada e passaria a ser um dos hits de vendas nos Estados Unidos, o
Quantum Fund aplicou US$20 milhdes, quase 5% de seus ativos, nas agdes des-
saempresa- umaposi¢cdo enorme paraamaioria dos fundos de investimentos.

Allan Raphael, que derainicio ao investimento, disse a Soros que as agdes
estavam rendendo como esperava e gque estava feliz com a posi¢cdo. Mas fi-
cou surpreso quando Soros reagiu ordenando que seus operadores da bolsa
comprassem imediatamente outro quarto de milh&o de dolares da Jaguar.

"Se as agbes subirem, compre mais. Nao se importem com o tamanho
que a posicdo atingira proporcionalmente no portifélio. Se vocé acertar,
manda bala."%

Para Soros, 0 sucesso nos investimentos € fruto da " preservagéo do capi-
tal e de home runst".®

Do mesmo modo, Buffett quer investimentos que sgam "...grandes o
suficiente para causar um impacto significativo no patriménio liquido da
Berkshire".'®

Nenhum dos dois compra montantes irrisérios. Quando surge uma
oportunidade, eles compram o suficiente para fazer uma real diferenca em
suas fortunas.

*Nota da Tradutora: Home run é ajogada méaxima do beisebol e ocorre quando a bola reba-
tida ultrapassa as delimitagdes do fundo do campo, passando o muro.
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Um centavo economizado
é um dodlar ganho

"O bom administrador de verdade ndo acorda pela manha
e diz 'E boje que eu vou cortar os custos. Nada disso. Ele
simplesmente acorda e decide praticar exercicios de respiracdo.”

- Warren Buffett'®*

"Qual € a forca mais poderosa do universo?...
0S juros compostos.”
- Albert Einstein

"Néo sa quais sdo as sete maravilhas do mundo, mas certamente
conheco a oitava: 0s juros compostos.”
- Bardo de Rothschild

Foco no retorno liquido

0 MESTRE EM INVESTIMENTOS 6} INVESTIDOR MALSUCEDIDO

Odeia pagar impostos (e outros Negligencia o impacto da carga
custos de transagdes) e organiza tributéria e dos custos das

seus negoécios de forma a transacOes sobre o desempenho dos
minimizar legalmente sua carga investimentos de longo prazo.
tributéria.

EDE QUE WARREN BURETT ASSUMIU o controle daBerkshire Hatha-
way, a empresa pagou dividendos somente sobre um ano e, mesmo
assim, Buffett graceja: "Acho que estava no banheiro quando isso aconte-

ceu."1?
A Berkshire ndo paga dividendos e Buffett ndo gosta de dividendos. Por

qué?
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Por causa dos impostos. Nos Estados Unidos, quando os dividendos séo
pagos, aincidéncia de impostos é dobrada. Primeiro, a empresa paga o im-
posto de renda, depois o acionista paga o imposto sobre os dividendos. Um
dolar de lucro sobre a empresa torna-se 65 centavos depois do imposto de
renda da pessoa juridica. Quando a pessoa recebe seus rendimentos por
meio de dividendos, restam-lhe apenas 55 centavos de cada dolar apos a
incidéncia do imposto de renda federal.

Se uma empresa ndo paga dividendos, o dinheiro sofre tributagcdo uma
Unicavez, e a empresapode compor esses lucros acumulados em seu retorno
sobre o patriménio liquido. Se aempresafor gerida no estilo Buffett, podera
compor esses 65 centavos de lucros acumulados a 15% ou mais por ano.

Para o acionista conseguir o mesmo retorno sobre 0s 55 centavos de di-
videndos que Ihe restam, devera encontrar um empresa com 20% de retor-
no sobre o patriménio liquido.

Buffett ndo gosta de pagar dividendos porque ndo quer que seus acionis-
tas (principalmente ele) tenham um corte em seu patriménio liquido cau-
sado pela tributacdo dobrada. Ele ndo quer receber dividendos porque
sabe que é mais vantajoso deixa-los na composi¢ao das empresas das quais
detém participagéo.

O estilo "Rip Van Winkle" de investir

Buffett também nédo gosta de pagar impostos sobre ganhos de capital. Esse
€ um dos motivos pelos quais prefere manter suas participagdes "para sem-
pre". Assim, os ganhos de capital sdo diferidos por tempo indeterminado.

Em sua Carta aos Acionistas de 1989, explicou que gosta do estilo "Rip
Van Winkle" de investir:

Imagine que a Berkshire tenha somente um délar e que decidimos aplicar
quantia num titulo que dobrou de valor até o find do ano e que, em
seguida, foi vendido. Imagine que usamos procedimentos depois da tri-
butacdo para repetir esse processo em cada um dos 19 anos que se segui-
ram, conseguindo sempre dobrar o valor a cada ano. Ao término de vinte
anos, os 34% de impostos sobre os ganhos de capital, que teriamos pago
sobre os lucros de cada venda, teriam somado cerca de US$13.000 para
os cofres do governo e nos restariam aproximadamente US$25.250.
Nada mal. Se, entretanto, fizéssemos um Unico investimento fantastico
que, sozinho, dobrasse vinte vezes de valor durante vinte anos seguidos,
nosso délar chegaria a US$1.048.576. No momento do resgate, teria-
mos de pagar 34% de imposto, cerca de US$356.500 e nos restariam
US$692.000.
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A Unicarazdo para essa diferenca monstruosa nos resultados seriaa distri-
buicdo do pagamento de impostos ao longo do tempo.

Buffett quer reduzir seus impostos a pagar para maximizar o indice anual
de valorizagdo de seu dinheiro.

O investidor comum, por outro lado, é voltado aos lucros que esperaga
nhar em seu proximo investimento. Buffett gosta de "ver o dinheiro cres-
cer" no longo prazo. Seu horizonte de tempo n&o € o proximo investimen-
to, mas sim os proximos dez ou até 20 anos.

Um modo de fazer o dinheiro aumentar mais rapidamente é cortar os
impostos e outros custos das transagdes. Pequenas quantias poupadas hoje
podem ter um grande impacto em seu patriménio liquido no longo prazo,
gracas a magica dos juros compostos. Buffett amplia esse efeito aplicando
todas essas economias em seu sistema de investimentos, afim de aumentar
seu indice de composicéo.

George Soros pensa exatamente da mesma forma. "Estou interessado
no desempenho global do Quantum Fund a longo prazo",*** afirma o me-
gainvestidor. "Se vocé continuar com um desempenho de 30% a40% ao
ano durante 25 anos, ganhara uma quantia formidavel de dinheiro mesmo
se comegar com muito pouco. Assim, 0 montante que eu tenho acumulado
é realmente impressionante."'® Mas o método que Soros usa para neutra-
lizar afuriadatributagdo € muito mais simples do que o de Buffett: ele sim-
plesmente constituiu 0 Quantum Fund num paraiso fiscal, as Antilhas Ho-
landesas, de modo acompor seuslucroslivres deimpostos. Se estivesse sob
atributacdo americana, o indice de retorno anual da composic¢ao do Quan-
tum Fund teria caido de 28,6% para20%. Em vez de ocupar o 38° lugar na
lista Forbes das pessoas mais ricas do mundo de 2003, com sete bilhdes de
ddlares, Soros nem aparecerianalista. N&o estaria pobre, mas teria "ape-
nas" cerca de US$500 milhdes.

N&o ha davida de que o mestre em investimentos € voltado ao retorno
total e, com certeza, considera todos os fatores que possam aumentar ou
diminuir esse retorno.

Como economizar com a comissao de corretagem
Os impostos ndo sdo 0s Unicos custos das transages que podem aniquilar
Seu retorno.

Pense num operador de commodities que segue a abordagem atuarial de
investimentos. Para simplificar, imagine que € e use um sistema que obtém
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uma negociagdo bem-sucedida a cada sete investidas (o que n&o € uma si-
tuacéo rara).

Mas, para ndo complicar a matematica, usaremos também uma supo-
sicdo totalmente fora da realidade: cada negociacdo bem-sucedida pro-
porciona um lucro de 65% e cada perda, um prejuizo de 5%. Digamos
também que ele consiga fazer sete negociagdes a cada dois meses - ou 42 ao
ano - e que distribua uma parte igual de seu portifélio em cada posicéo
(outra hipétese absurda).

Se ele comegar com US$7.000 e colocar US$1.000 em cada negociagéo,
ao final de dois meses tera um lucro de US$650 em uma e prejuizos de
US$50 em cada uma das outras seis negociagdes. No fim das contas, terd
ganho US$350, ou sga, 5%.

No fina do ano, terdganho US$9.380, isto & um retorno anual de 34%.
Qual é o modo mais simples de aumentar esse retorno? A maioria dos in-
vestidores procura algum meio de aumentar o lucro sobre as operagdes
vencedoras que conseguem fazer. Mas, para tanto, € necessario revisar o
sistema. E muito mais fécil fazer como o investidor tarimbado: concen-
trar-se primeiramente em cortar oS custos.

Digamos que este investidor consiga fazer um corte de singelos 5% nos
custos com a comissao de corretagem ou em outras despesas advindas das
transacoes. Isto representara uma reducdo de U$50 para US$47,50 nos
prejuizos, mas seu retorno anual saltardpara35,9%. Um ganho interessan-
te. Agora, se acumularmos num periodo de dez anos, essa pequena econo-
mia de 5% em cada transag&o tera um enorme impacto sobre o patriménio
liquido desse investidor.

Antes da mudanca, seus US$7.000 iniciais cresceram para US$130.700
em dez anos. 1sso equivale a umataxaanual de juros compostos de 34% -
uma cifra nada desprezivel.

Mas, ao diminuir os prejuizos em cada transacéo reduzindo as comis-
soes, ao cabo de dez anos esse investidor terd US$150.800. Somadas, as
economias adicionaram US$20.100 ao seu patrimdnio liquido - o triplo
do montante que tinha quando comecou.

O mestre em investimentos sabe que um centavo economizado pode vi-
rar um dolar por meio do poder dos juros compostos.
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"Gosto de pagar uma fortuna de impostos”

Um investidor de sucesso certa vez me surpreendeu dizendo: "Gosto de pa-
gar uma fortuna de impostos."

Por qué? Porque ele s6 paga uma fortuna de impostos quando ganha muito
dinheiro. Citando Vinod Khosla, co-fundadorda Sun Microsystems: "Uma joga-
da correta € muito melhor do que toda a economia em impostos que se pode fa-
zer durante toda a vida."'%

O regime de impostos de seu pais &, sem divida, um fator a ser considerado
ao tracar sua estratégia de investimentos. Mas é um erro pensar somente em
"nunca pagar impostos". Afinal, 0 modo mais simples de nunca pagar impostos
€ ndo ter renda nem lucro nenhum. Isso néo é recomendéavel.

O retorno sobre o investimento é a medida elementar e significa retorno liqui-
do. O mestre em investimentos considera tudo, inclusive os impostos e outros
custos das transacdes que afetardo o patrimoénio liquido. Siga esse exemplo.
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Concentre-se no que vOCé
sabe fazer de melhor

"Saiba 0 que vocé estéa fazendo".

- Benjamin Graham®®’

"O mercado, como 0 Senhor, ajuda quem se ajuda.
Ao contrario do Senhor, 0 mercado ndo perdoa
aqueles que ndo sabem o que fazem."

-Warren Buffett®®

"N&o faca nada até ter certeza do que esta fazendo.'

- Jimmy Rogers!'?®

Invista somente no que vocé entende

O MESTRE EM INVESTIMENTOS O INVESTIDOR MALSUCEDIDO

Investe somente no que entende. N&o percebe que um profundo
entendimento do que esta fazendo é
pré-requisito essencial para o
sucesso. Raramente se da conta da
existéncia de oportunidades
lucrativas (e geralmente ha muitas)
em sua prépria area de
especializagdo.

ERTA NOITE, NUM JANTAR, encontrei um investidor chamado Larry
ue administra sozinho seu préprio fundo de capitais. Nao tem se-
quer uma secretéria.

Larry chegou a NovaY ork sem um centavo aos 20 anos de idade, arru-
mou um emprego em Wall Street e, dois anos depois, juntou US$50.000
provenientes dos lucros de suas aplicagdes. Alguns anos mais tarde, pediu
demissdo e criou seu proprio fundo de investimentos.
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Hoje em dia, multimilionério, Larry se especializou na aquisi¢do de em-
brides de promissoras start-ups no setor de biotecnologia. O segredo de
seu sucesso foi ter encontrado seu nicho de mercado. Fascinado pelas cién-
cias bioldgicas, conta ainda com outro poderoso elemento motivador:
quer ter umavidamuito longa. Leitor &vido daNature e de outras publica-
¢Oes cientificas, inicia suas pesquisas com a ciéncia, ndo analisando empre-
sas. Larry vive e respira biotecnologia.

Naquele jantar, quando perguntei-lhe sobre investimentos, explicou-nos
em detalhes por que os grandes lucros estavam no setor de biotecnologia.

A mulher que estavaameu lado, Mary, disse o seguinte: "Estive pensan-
do que poderiainvestir no mercado de a¢des. Acho que seriaumaboaidéia
dar uma olhada nas empresas de biotecnologia. "

Pelo tom com que fez essa afirmagéo, posso dizer que elando estava nem
um pouco convencida. Ent&o, perguntei-lhe o seguinte: "Em que vocéjain-
vestiu antes? Fale-me sobre os lucros que ja obteve em seus investimentos.”

Mary contou-me que, alguns anos antes, comprou dois condominios
gue desde entéo tiveram seu valor duplicado. Todos 0s seus amigos e co-
nhecidos que investiam em imoveis a aconselharam a ndo fechar o nego6-
cio. A associagao que os administravaestavaenvolvidaem litigios, disputas
internas e estava com problemas de caixa... um verdadeiro vespeiro. To-
dos a alertaram quanto aos diversos riscos, afirmando que ela deveria man-
ter-se longe do negdcio.

Como prova, apontaram o baixo preco que estavam pedindo para cada
um dos condominios. Eraébvio que s6 poderiam se desvalorizar aindamais.

Mary, que atuava hd muitos anos no setor imobiliario, via a questao sob
outro angulo. Para ela, esses imoveis eram uma verdadeira barganha, pois
sabia que os problemas que levaram a administradora a reduzir o prego
acabariam sendo solucionados. Na pior das hip6teses, os imoveis volta-
riam ao nivel do mercado.

Perguntei o seguinte: "Por que vocé quer saber sobre biotecnologia? Por
que desgia pensar na hipotese de investir no mercado de agfes? Vocé ja
sabe como investir e ganhar dinheiro. Por que ndo continuar naquilo que
j& conhece?"

Caiu a ficha

Mary tomou um susto e ficou calada por um instante. Sua feicdo e sua ati-
tude mudaram totalmente. Foi como se umaluz tivesse se acendido em sua
mente. Caiu a ficha
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Mary é o extremo oposto de Warren Buffett, que certa vez disse: "Por
que devo comprar imoveis quando é tdo f&cil aplicar no mercado de
acbes?'''? ParaMary, a pergunta é "Por que devo comprar agdes quando
€ tdo fécil ganhar dinheiro com imoveis?"

Mary ja conhecia seu nicho de mercado. Apenas ndo tinha consciénciadis-
so. Impressionada pel 0 sucesso de pessoas como Larry, depreciou seu proprio
conhecimento e habilidade no ramo de iméveis como se ndo tivessem impor-
tancia. Usando a mentalidade quase universal de que a grama do vizinho é
sempre maisverde, Mary procurou o segredo do sucesso em todos os lugares
menos naguele em que certamente iria encontrar: em seu proprio quintal.

Qual é o seu nicho de mercado?

Todas as pessoas de sucesso tém um nicho claramente definido. Por exem-
plo, aposto que vocé pode dizer, sem pestanejar, em gque se destacam John
McEnroe, Michael Jordan, Babe Ruth e Tiger Woods, mesmo que, como
eu, Vocé ndo tenha 0 menor interesse por esportes.

Além disso, vocé sabe, intuitivamente, que John McEnroe numa quadra
de basquete ou Babe Ruth em Wimbledon seriam verdadeiros fiascos.

Do mesmo modo, todo investidor bem-sucedido tem seu proprio nicho.
Principal mente nos Estados Unidos, todos os que atuam no setor de inves-
timentos, mesmo que por pouco tempo, tém grandes chances de ter algum
tipo de paralelo com estes investidores:

Benjamin Graham

Warren Buffett

George Soros

Peter Lynch

John Templeton

Jimmy Rogers

Jesse Livermore
quer no tipo quer no estilo de investimento.

Pode parecer estranho dizer que "baleias’ como Warren Buffett e Geor-
ge Soros ocupem um nicho t&o pequeno. Mesmo a Berkshire Hathaway,
de Buffett, com seu patrimdnio de US$71,9 bilhdes, € apenas um peixe mé-
dio no imenso "lago" de US$23,1 trilhdes que abrange todas as empresas
enumeradas do mundo.***

Diferentes espécies de baleias ocupam ambientes especificos e raramen-
te se cruzam. Do mesmo modo, Buffett e Soros habitam nichos ecol 6gicos
diferentes no oceano dos investimentos. Assm como cada espécie de baleia
ingere um tipo de alimento, cadainvestidor determina seu nicho de merca-
do de acordo com o tipo de investimento que entende.
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"Quero duplicar meu capital”

Infelizmente, conheci centenas de investidores que simplesmente se recu-
sam a acreditar que o mundo dos investimentos ndo € uma excegdo aregra
geral de que a especializacdo e o sucesso andam de méos dadas. Por exem-
plo, muitos anos atras, perguntei aum participante de um de meus semina-
rios de investimentos por que ele estava ali.

- Quero aprender como duplicar meu capital nos proximos 12 meses -
respondeu o rapaz.

Ele levou 20 anos para fazer uma fortuna multimilionéria trabal hando
24 horas por diapara construir o seu negdcio. Sabia 0 que era preciso para
ganhar dinheiro, mas, mesmo assim, ndo acreditou quando eu disse que ele
teria de empreender o mesmo tipo de esforgo parainvestir de maneiraren-
tavel.

Muitos investidores acreditam, gracas em parte ao marketing inserido
nas publicacdes sobre investimentos e nos fundos mutuos, que € facil in-
vestir e ganhar dinheiro; como se investir fosse igual a comprar um bilhete
de loteria premiado.

Eu pensava exatamente assm quando comprei minhas primeiras acfes.
Tinha quase 19 anos e corri paracomprar algumas agfes que um corretor
gue havia conhecido numa festa na noite anterior estava oferecendo como
um negocio da China. Emboranéo consigame lembrar do nome daempre-
sa, lembro-me claramente de que comprei as agbes pouco antes de atingi-
rem o prego maximo.

Até hoje, ndo sai se o corretor acreditava no que dizia ou se simplesmen-
te estava tentando fazer um dumping* com suas acdes. Sga o que for, ndo
tem importancia. O que interessa € que este € o cendrio repetido diaria-
mente nos escritérios de corretores de agdes no mundo todo.

A crencade que é f&cil investir estano cerne de cadaum dos sete pecados
capitais nos investimentos. Pense no tempo e na energia dedicados s6 ao
primeiro desses pecados: fazer previsdes € o segredo do sucesso nos inves-
timentos.

Ao abrir o caderno de economia do seu jornal diério na pgina do mer-
cado de agBes ou ao ligar aTV em um noticiério financeiro, vocé percebera
imediatamente que o tema subjcente aos comentérios € o mesmo: O que
acontecera no mercado em seguida? Até a maioria dos profissionais do se-
tor cometem o primeiro pecado capital dos investimentos.

* Nota da Tradutora: Dumping é a venda de produtos a pregos mais baixos do que os cus-
tos, para reduzir a concorréncia e conquistar mais mercado.
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Além disso, as pessoas fazem infinitas tentativas de codificar essa crenca.
A busca por padrdes ou indicadores gréficos, como forca relativa, médias
flutuantes e indice de aceleracdo das ac¢les, que, espera-se, ajudardo a pre-
ver a direcdo em que se movera o mercado. Ha teorias ciclicas, como os
principios da onda de Elliott e de Kondratieff, baseadas naidéia de que ha
alguma regularidade nos mercados que, uma vez detectada, garantird lu-
cros abundantes sem esfor¢o. Todas essas teorias tém uma coisa em co-
mum: uma visdo turva e uma percepcao tardia de 20/20.

Conhego um investidor quetinhacerteza de que a astrologia era o segre-
do do sucesso nosinvestimentos. Seu Unico problema, que aliés o atormen-
tou por quase vinte anos, era que gastavaum bom dinheiro com cada astroé-
logo consultado. Mas isso ndo minou sua fé. Estou certo de que sua busca
continuard até o dia em que morrer ou for a faléncia- o que ocorrer pri-
meiro (pensando bem, afaléncia seria apenas um obstaculo, mas néo o pa-
ralisaria em sua busca).

O investidor que acredita que investir € facil pode achar quase impossi-
vel que entender 0 negdcio sga o verdadeiro segredo. Pode alegar que essa
€ uma tarefa muito dificil e que consome tempo e energia, sem perceber o
tempo e aenergia, sem falar no dinheiro, gastos em suatentativa de encon-
trar um atalho para o0 sucesso.

Circulo de competéncia

N&o é por acaso que todos os investidores bem-sucedidos concentram-se
num pegqueno segmento e se especializam nesses e somente nesses nichos
do mercado.

"Entendimento"” versus "Conhecimento"

O conhecimento pode ser compilado, num livro, por exemplo, e vendido em
unidades. O mesmo ndo ocorre com o entendimento.

O entendimento é a combinagao de conhecimento com experiéncia. Nao a
experiéncia de qualquer pessoa: a sua prépria experiéncia. E a Unica maneira
de obté-la é praticando, ndo lendo o que outra pessoa fez (embora essa pratica
contribua para o seu conhecimento).

Como muitos usam a palavra "conhecimento” com o sentido de "entendi-
mento”, vale a penar observar o significado de cada uma dessas palavras:

Conhecimento - s. 1 a consciéncia ou familiaridade (de ou com uma pes-
soa ou objeto) b gama de informagdes de uma pessoa.

2 aentendimento de um assunto (bons conhecimentos de grego) b soma de
um determinado saber especifico (cada ramo do conhecimento).
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Entendimento -s. 1 perceber o significado de (palavras, pessoas, idiomas,
assuntos etc.) (entendo vocé perfeitamente; ndo consigo entender algebra).

2 perceber o significado ou causa de (ndo entendo por que ele veio).

O significado destas duas frases:

"Marion tem bons conhecimentos de grego."
"Peter entende grego."

... s8o claramente diferentes.

Marion fala bem grego? Ou somente 1&é em grego? Ou apenas sabe muito de
grego (por exemplo, a gramatica, a historia, as derivag6es das palavras, a lin-
giiistica etc.)? E dificil dizer.

Por comparacéo, é seguro imaginar que Peter fala bem grego, se nao for fluente.

Do mesmo modo, com a frase "Ela sabe muito", talvez vocé queira dizer que
ela é boa em conhecimentos gerais. Ja a frase "ela entende de fisica nuclear" é
qualitativamente diferente.

Conhecimento geralmente significa um conjunto de fatos - "a gama de infor-
magdes de uma pessoa" ou "a soma de um determinado saber". Mas "entendi-
mento" implica dominio - a capacidade de aplicar informacdes e obter os resul-
tados desejados.

O simples ato de desenvolver uma filosofia de investimentos define os
tipos de setor que 0 mestre entende. Esse se torna o seu circulo de compe-
téncia e, desde que invista nesse ambiente, ele goza de umavantagem com-
petitiva que Ihe coloca em destaque em relagdo ao mercado como um todo.

Essa vantagem € a capacidade de avaliar se um investimento tem uma
expectativa positiva de lucro. No momento em que olhapara qual quer ou-
tro tipo de investimento, suas "ferramentas de avaliacdo" ndo funcionam
mais. Sem isso, sua capacidade de saber se um determinado investimento
pode ser lucrativo ndo é diferente da do investidor comum.

O mestre em investimentos ndo se estabelece para ocupar um nicho
"ecoldgico" no mercado. Esse é apenas um resultado natural do que ele en-
tende e do que ndo entende; e a distingdo entre os dois é clara e cristalina
na mente dele.

Como Warren Buffett diz: "A coisa mais importante em termos do seu
circulo de competéncia ndo € o tamanho da &rea em que vocé atua, mas
com que precisdo vocé define o seu perimetro."**?

Por ver o mundo dosinvestimentos com as lentes de seus critérios de in-
vestimentos, esse mestre s consegue enxergar as aplicagdes que estdo den-
tro de seu circulo de competéncia.



CAPITULO10

Se vocé nao sabe quando dizer
"sim", diga "nao" sempre

"Se vocé ndo entende de uma coisa, fique de fora dela.
-WarrenBuffett?!?®s

"Sabemos que ndo sabemos.”

-Larry Hite!**

Recuse investimentos que ndo atendem aos seus critérios

O MESTRE EM INVESTIMENTOS o INVESTIDOR MALSUCEDIDO
Recusa-se a fazer investimentos N&o tem critérios ou adota os
que ndo atendem aos seus critérios dos outros. N&ao sabe dizer
critérios. Diz "nédo" sem "ndo" a sua prépria ganancia.

dificuldade para qualquer opcéo
que néo passe pelo seu crivo.

CERTA VEZ, FERGUNTH A UM AMIGO, Andrew, umademinhasquestdes
avoritas:

- Qual seria a diferenca em seu patrimonio se vocé nunca tivesse feito
nenhum tipo de investimento; se vocé simplesmente deixasse todo 0 seu
dinheiro no banco e deixasse os juros se acumularem?

- Ah, teria um patrimonio muito menor. - respondeu ele. Fiquei surpre-
SO com essa resposta, pois sabia que trés ou quatro anos antes disso ele ha-
via perdido dinheiro em todas as suas investidas no mercado de aces.

A riqueza de Andrew é proveniente de duas fontes: das varias empresas
que fundou e do mercado imobiliério. Entdo, fiz a seguinte pergunta:

- Qual seriaadiferenca em seu patrimonio se vocé investisse apenas em
empresas ou iméveis?

- Teria um patriménio muito maior. - respondeu, sem pestanejar.
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Andrew conheciamuito bem o ramo de iméveis e seguiaumaregra sim-
ples: ou conseguia um retorno de 1% ao més ou caia fora.

Andrew cometeu um erro comum. Presumiu que, por ser bem-sucedido
com imoveis, poderia se dar bem em todos os mercados de investimentos.

Embora tivesse definido claramente seus critérios de investimentos no
setor imobiliario, ndo percebeu que o segredo para o sucesso no mercado
financeiro é ter critérios.

[ludiu-se durante quatro anos, até que seus prejuizos acumulados o for-
caram a admitir que ndo entendia nada do mercado de agdes. Somente
guando comecou a aplicar em seu terreno, por assim dizer, € que comegou
a ganhar dinheiro com acdes.

Ao ingressar em territério desconhecido, independentemente de seus
conhecimentos e habilidades, vocé estd num estado de incompeténcia in-
consciente. Os habitos mentais subjacentes ao sucesso desfrutado em uma
area podem estar tdo arraigados em seu subconsciente que o levam a fra
cassar em outro setor.

Se vocé é um bom jogador de ténis, deve ter acumulado um repertério
de jogadas diferentes. No momento em gue passar para uma quadra de
sguash ou raquetebol, quase todos esses habitos virao a sua mente. Vocé
tera de desaprender suas boas jogadas de ténis e aprender uma série de no-
vas jogadas para se sair bem nesses esportes aparentemente semelhantes,
mas que, na verdade, consistem em jogos bastante diferentes.

Andrew ndo tinha uma filosofia de investimentos bem estruturada, pois
deixou de estabelecer os ramos que realmente faziam parte de seu circulo de
competénciae, portanto, ndo sabiaquando dizer "sim" e quando dizer "n&o".

Como Warren Buffett diz: "O que realmente conta para a maioria das
pessoas no mercado de investimentos ndo € o quanto sabem, mas sSm o
quanto conseguem definir o que ndo sabem de maneira realista."'*®

O mestre em investimentos sabe claramente o que entende e 0 que néo
entende. Assm, quando aparece um investimento numa seara aheia, ele
simplesmente n&o fica interessado.

Sua atitude de indiferenca entra em completo contraste com o compor-
tamento do investidor comum, que é levado pelas emogdes nos momentos
de deciso.

A grama do vizinho é sempre mais verde...

Os investidores que ndo se alicercam numa filosofia coerente geralmente
terminam fazendo investimentos inadequados. Isso acontece em febres
como o boom das empresas ponto.com.
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Nos primeiros estagios desse frenesi, havia ceticismo entre a maioria
dos investidores. Os comentérios gerais diziam que empresas como a
Amazon.com, que projetavam prejuizos a olhos vistos, ndo tinham ne-
nhum tipo de valor fundamental. Alguns investidores chegaram a vender
esse tipo de agéo a descoberto, atitude que gerou muito arrependimento
depois.

Quando afebre da "novaeconomia" atingiu seu grau maximo, o mantra
dos investimentos passou a ser "os lucros ndo importam" e as avaliacbes
tornaram-se irrelevantes. Os precos das empresas ponto.com continuaram
asubir vertiginosamente, ao passo que as acgles val orizadas na "velha eco-
nomia" estavam desvalorizadas.

Esse cenério deixou o0s céticos confusos. Sentados a margem, tudo o que
conseguiam ver - 0s precos em elevagéo, os lucros obtidos pelos outros in-
vestidores - contradizia todas as regras de investimentos que haviam apli-
cado no passado.

Sem conseguir chegar a uma conclusdo logica acerca do que estava
acontecendo, comegaram a duvidar e questionar suas préprias convicgoes
guanto aos investimentos, perderam a autoconfianga e, um a um, baixa-
ram aguarda e entraram na festa. Acabado o frenesi, somente os verdadei-
ros "hereges" - como Buffett, que tinha uma firme filosofia propria - ficar
ram longe da fogueira.

Como resultado, é triste constatar que 0s céticos estdo sempre entre 0s
maiores perdedores numa febre do mercado. Como ficam de fora até qua-
se o fim, compram pouco antes de abolha estourar e acabam com o estron-
do bem no meio dos ouvidos.

Este € um exemplo extremo da convicgdo de que a grama do vizinho é
sempre maisverde. Osinvestidores que véem os outros ganhando dinheiro
enquanto eles ndo estdo logrando éxito geralmente acabam sucumbindo
ao proprio questionamento e indo atras de uma miragem. Outros, como
Mary, menosprezam o préprio conhecimento e experiéncia e procuram o
pote de ouro no arco-iris de outrem, totalmente desavisados de que ja exis-
te um em seu proprio horizonte.

O denominador comum deste comportamento é a falta de discernimen-
to quanto ao momento de dizer "sim" ou "nao".

Compare isso a0 que Warren Buffett escreveu aos seus investidores
guando, em plena altado mercado em 1969, fechou a Buffett Partnership:

N&o estou em sintonia com este ambiente de mercado e ndo quero macu-
lar minhareputacéo tentando participar de um jogo que ndo domino ape-
nas para dar uma de her6i.**
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Falso entendimento

Pior do que cair em tentacdo e investir em coisas fora do seu dominio é
acreditar, erroneamente, que vocé sabe 0 que esta fazendo. Este € o estado
do motorista adolescente que, mesmo antes de tirar a carteira de habilita-
¢do, esta convencido de que dirigir € moleza. A despeito do que ele pensa,
seu estado é de incompeténcia inconsciente.

Em 1998, um amigo meu, Stewart, abriu uma conta numa corretora de
valores com US$400.000 e continuou a comprar agdes de empresas como
aAmazon.com, AOL, Y ahoo!, eBay e Cisco Systems. Atéo final de 1999, o
valor de sua conta atingiu US$2 milhdes, US$800.000 dos quais eram a
margem de garantia.

Sempre que eu conversava com Stewart, o que fazia freqientemente,
era impossivel abalar sua crenga nos mitos da "nova economia". "Warren
Buffett perdeu o tino", repetia sem cessar. A medida que seus lucros au-
mentavam, sua convicgao de que sabia exatamente o que estava fazendo
tornava-se cada vez mais forte.

Entretanto, com a chegada do ano 2000, Stewart comegou a ficar ner-
voso. Os lucros diminuiram e ele vendeu umas poucas agdes a descoberto
como um "hedge" (garantia). Infelizmente, o mercado continuou a subir e
ele teve de enfrentar sua primeira chamada de margem (exigéncia de paga-
mento em certos casos de operacdes com garantia de ativos).

No final daquele ano, o valor das a¢bes de seu portifdlio havia caido ao
saldo de abertura: US$400.000, mas ele aindatinha US$200.000 de mar-
gem e precisava saldar outra chamada de margem. E triste dizer que o co-
lapso ndo abalou sua crenca em gue o futuro de suas acfes ponto.com ain-
daseriabrilhante. E, adespeito de todos os conselhos em contrario, ele ar-
cou com amargem langando méo de US$200.000 de suas economias. Atu-
almente, com seu portifélio reduzido para cerca de US$200.000, ndo é
uma boa idéia perguntar a Stewart como andam seus investimentos.

A ilusdo de considerar-se um especialista em acfes ponto.com fez com
que ele reduzisse US$600.000 de economias a US$200.000, violando are-
gran® 1 dosinvestimentos: "Nuncaperder dinheiro" (e suaderivada'"nun-
cater de pagar uma chamada de margem").

E exatamente por isso que 0 mestre em investimentos sempre diz
"nao" a qualquer investimento que fuja de sua area de dominio. Arriscar
o capital numa seara fora de seu circulo de competéncia seria uma amea-
caacolunaprincipal de seu sucesso nos investimentos: a preservagao do
capital.
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Definindo seu circulo de competéncia

O mestre é indiferente aos investimentos fora de seu circulo de competéncia,
pois conhece suas proprias limitagdes justamente por ter definido esse circulo.

Ele também j& provou asi mesmo que pode ganhar dinheiro facilmente
guando permanece nessa esfera. A grama pode até estar mais verde em al-
gum outro lugar, mas ele ndo se interessa por isso. Seu estilo comprovado
de investimentos se encaixa em sua personalidade. Fazer algo diferente dis-
SO seria como usar um terno de um tamanho diferente de seu manequim.
Um Armani largo ou apertado demais € pior do que um terno barato do seu
tamanho exato.

Para construir seu circulo de competéncia, Buffett e Soros responderam
a estas trés perguntas:

> Quais S0 0S meus interesses?
> O que conheco bem?
> O que gostaria de saber e estou disposto a aprender?

Outra consideragdo importante € se é possivel ganhar dinheiro numa
area intrigante para vocé. Por exemplo, sempre fui fascinado por compa-
nhias aéreas. Mas, com uma ou duas possiveis excegdes, as empresas desse
setor sdo buracos negros que requerem injecOes infindaveis de capital e
gue geralmente terminam no sindicato dos pilotos.

Somente ao responder a essas trés perguntas, a exemplo dos mestres,
vOCé conseguird encontrar o seu nicho no mundo dos investimentos e co-
nhecer claramente suas proprias limitacbes. Somente entdo sera facil afas-
tar-se de "oportunidades" que ndo atendem aos seus critérios e, finalmen-
te, parar de perder dinheiro para comecgar a ganhar.



CAPITULO11

"Comece pela letra A"

"Se estou interessado numa empresa, compro cem agoes de todos
0S Seus concorrentes para analisar seus relatorios anuais.”

-Warren Buffett*!’

"A descoberta consiste em ver o que todos viram
e pensar no que ninguém pensou.”
- Albert Szent-Gyérgyi von Nagyrapolt'*®

HABITO VENCEDOR N° 9:

Faca sua propria pesquisa

O MESTRE EM INVESTIMENTOS O INVESTIDOR MALSUCEDIDO
Esta continuamente a procura de Procura o "ovo de Colombo" que o
novas oportunidades de fard ganhar muito sem muito
investimentos que correspondam esfor¢co. Como resultado,
aos seus critérios e envolve-se geralmente segue a "Ultima
ativamente em sua propria tendéncia'. Sempre ouve qualquer
pesquisa. Fica propenso a ouvir pessoa que tenha "um jeitdo de
somente outros investidores ou expert". Raramente estuda em
analistas, desde gque tenha bons profundidade qualquer
motivos para respeité-los. investimento antes de comprar. Sua

"pesquisa’ consiste em conseguir a
dica da "ultima boa" de um
corretor, consultor ou, quem sabe,
do jornal de ontem.

ODO MUNDO QUER SABER como 0s mestres em investimentos como
Warren Buffett e George Soros encontram 0s investimentos que 0s
tornam cada vez mais ricos. A resposta € simples: por conta prépria.

A fonte favorita de idéias de Buffett esta ao acance de todos, geralmente
de graga: relatérios anuais de empresas. Em uma entrevista com "Adam
Smith" (autor de Supermoney), aconselhou os que se iniciavam no mundo
dos investimentos a fazer exatamente o que ele fez quarenta anos antes, ou
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seja, descobrir informacdes sobre cada empresa de capital aberto dos Esta-
dos Unidos. Acrescentou que esse conhecimento torna qualquer investi-
dor imbativel ao longo do tempo.

- Mas h&a 27 mil empresas de capital aberto - respondeu Smith.

- Bem, - respondeu Buffett - comece pela letra A.**°

Buffett 1é relatérios anuais desde 1950, quando leu pela primeira vez o
livro The Intelligent Investor, de Benjamin Graham. Atualmente, no escri-
torio de Buffett, ndo ha maquinas de cotacao do mercado, mas uma sala de
arquivos com 188 gavetas cheias de relatérios anuais. O Unico "assistente
de pesquisa" de Buffett é a pessoa que os arquiva. "Passei minhavida anali-
sando empresas, comecando pela Abbott Labs, indo até a Zenith",*?° ad-
mite o megainvestidor.

Como resultado, Buffett tem uma quantidade incrivel de informag6es
sobre todas as principais empresas americanas armazenada em seu sub-
consciente. Esse conhecimento é sempre atualizado por meio da leitura
dos relatdrios anuais mais recentes.

Quando quer saber algo que nao esta no relatério anual, vai atras dasin-
formacgdes por outros meios. Foi o que fez em 1965, quando...

Buffett diz que passou quase um més contando os vagdes-tanque que pas-
savam na ferrovia de Kansas City. Entretanto, ndo estava pensando na
idéia de comprar acfes no setor ferroviario. Estava interessado na antiga
Studebaker Corp., por causa do STP, um aditivo para motores a gasolina
de grande sucesso. A empresa ndo contaria a ele como o produto era feito,
mas ele sabia que o ingrediente basico era fornecido pela Union Carbide e
também qual era o custo de producdo de uma lata de STP. Por isso, passou
a contar os vagdes-tanque. Quando os carregamentos aumentaram, com-
prou acdes da Studebaker, que depois passaram de 18 para 30.%%

Nesse caso, gracas ao seu trabalho de campo, Buffett pode investir com
conviccdo. Aprendera algo que ninguém fora da empresa sabia. Outros que
talvez tenham tido a mesmaidéia ndo "foram tdo longe" paraconfirméa-la.

O segredo do mestre em investimentos nédo é tanto ver coisas que 0S ou-
tros ndo véem, mas o modo como interpreta o que vé e sua disposi¢édo em
"andar a segunda milha" para fundamentar sua estimativa inicial.

Buffett e Soros véem o mundo dos investimentos através dos filtros de
seus critérios proprios. Nao se importam com o que pensam 0s demais.
Alias, o que os outros pensam ou dizem pouco ou nada importa para eles.
Buffett chega a dizer: "Pense por vocé mesmo. Sempre me surpreendo em
saber como pessoas de QI elevado imitam os outros descaradamente. Nun-
ca consigo ter boas idéias conversando com as pessoas."'®
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Vale a pena anunciar

Buffett comegou comprando agdes, mas atualmente prefere comprar empre-
sas inteiras. Ele brinca dizendo que sua estratégia para encontra-las é "muito cien-
tifica. Simplesmente sentamos e esperamos o telefone tocar. As vezes, a ligacéo
é um engano."**

E verdade que geralmente é o vendedor potencial que o procura, mas Buffett
incentiva as pessoas a ligarem para ele.

Desde seus comentarios aos acionistas sobre os relatérios anuais da Berk-
shire, das indicag6es de seus vendedores satisfeitos, até mesmo a anincios
esporadicos no The Wall Street Journal, Warren Buffett sabe que vale a pena
anunciar.

Para os mestres, so faz sentido depender da opini&o de pessoas que com-
partilham a mesma filosofia e usam os mesmos filtros com o mesmo bom
éxito - como o parceiro de Buffett, Charlie Munger, e o0 sucessor de Soros
no Quantum Fund, Stanley Druckenmiller.

Em terra de cegos

Como Buffett, George Soros sempre fez suas proprias pesquisas e sempre
encarou o mercado de maneira diferente de seus colegas investidores, mes-
mo antes de fundar o Quantum Fund.

Quando chegou aNovaYork em 1956, descobriu que tinha umagrande
vantagem frente a concorréncia. Em Londres, havia pencas de especialistas
no mercado europeu, mas em Nova Y ork eram pecas raras. 1sso o levou ao
seu primeiro grande negécio em Wall Street em 1959, quando comegou o
boom das acdes européias.

Comecei com a formac&o da Coa and Steel Community, que acabou se
transformando na Common Market. Havia um interesse expressivo nos
titulos europeus entre os bancos e investidores institucionais americanos,
gue pensavam ser 0s pioneiros no que viria a ser "os Estados Unidos da
Europa'... Tornei-me um dos lideres do boom dos investimentos euro-
peus. Tornei-me um rei de um olho s6 em terrade cegos. Tive instituicoes
como Dreyfus Fund e J.P. Morgan nas palmas de minhas méaos, pois pre-
cisavam de informac@es. Investiam grandes quantias e eu era o centro de
tudo. Foi a primeira grande jogada de minha carreira.***

Alguns analistas com a mesma vantagem simplesmente se fixariam em
Nova York e desfrutariam do status de "expert". Soros ndo agiu assim.
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Como suas idéias, suas pesquisas eram originais e sempre em primeira
mao. Fluente em alem&o e francés, além de inglés e hingaro, examinava a
fundo as declaracBes de imposto de renda para revelar ativos ocultos de
empresas européias. Além disso, visitava a administracdo das empresas -
algo pouco difundido naquela época.

Sua pesquisa independente o levou ao seu primeiro grande estratagema
em 1960, quando descobriu que os portifélios de agdes dos bancos ale-
mées valiam significativamente mais do que seu valor total de mercado.
Voltando-se para o setor de seguros da Alemanha, descobriu um grupo de
seguradoras, o Aachner-Meunchner, cujas complicadas cross-holdings
(participacdes em outras empresas interligadas) entre os varios membros
do grupo significavam que algumas daquelas acdes poderiam ser adquiri-
das com um enorme desconto sobre seu valor real.

Pouco antes do Natal, fui até aJ. P. Morgan, mostrei aelesum gréafico des-
sas 50 empresas interligadas e apresentei-lhes minha conclusio. Disse
gue iria aumentar os respectivos valores nominais durante o Natal. Pedi-
ram que eu comegasse a comprar imediatamente, antes de concluir o me-
morando, pois pensavam que acOes poderiam dobrar ou triplicar
com base na minha recomendag&o.'*®

Atualmente, Soros é conhecido por seus investimentos alavancados nos
mercados futuros. Mas em 1969, quando Soros e seu entdo socio, Jimmy
Rogers, fundaram o Quantum Fund, havia contratos futuros disponiveis
somente para commodities do setor agricola, como trigo e café, e de me-
tais, como prata e cobre. A explosdo de contratos derivativos em moedas,
titulos e indices de mercado comegou apenas nos anos 70. Entretanto, So-
ros aplicou os mesmos principios antes do advento do mercado financeiro
de futuros, como o faz até hoje, procurando as tendéncias que surgiam no
setor para que pudesse capitalizar por meio da compra - ou davenda a des-
coberto - de acdes de empresas especificas.

Como Soros e Rogers encontraram essas acdes? Lendo intensamente
publicacdes como a Fertilizer Solutions e a Textile Week, bem como revis-
tas populares, a procura de tendéncias sociais ou culturais que pudessem
afetar o mercado. Estudaram atentamente também diversos relatérios
anuais. Quando achavam que haviam identificado uma tendéncia, saiam
em campo para visitar a administracdo das respectivas empresas.

Em 1978 ou 1979, Soros se lembra de que Jimmy Rogers levantou a
idéia de que 0 mundo passaria de anal6gico para digital.
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Jim e eu tomos para a conferéncia da AEA (American Electronics Associa-
tion, Associagdo Americana da Indastria Eletrénica) em Monterey e nos
reunimos com oito ou dez grupos de executivos por dia durante uma se

mana. Abragamos esse vasto e dificil campo da tecnologia, selecionamos
as cinco areas mais promissoras e compramos ages de uma ou mais em-
presas em cada &rea. Esse foi 0 nosso melhor momento como equipe. Co-
Ihemos os bons frutos de nosso trabalho durante um ou dois anos seguin-
tes. O Quantum Fund teve um desempenho nunca visto antes.'?

O crescimento dos mercados futuros proporcionou a Soros toda uma
nova arena na qual ele péde aplicar sua filosofia e capacidade analitica.
Esses mercados altamente liquidos eram ideais para o0 Quantum Fund. So-
ros conseguiu estabelecer posicdes enormes de maneira muito mais répida
do que o faria no mercado de ac¢Bes e com pouco risco de que sua compra
ou venda afetasse o preco.

Soros voltou sua atengdo para acompanhar de perto as tendéncias poli-
ticas, econbmicas, do setor, da moeda, das taxas de juros, entre outras,
sempre atento as ligagOes entre acontecimentos dispares e com desdobra-
mentos. Seu método continua o mesmo, apenas o foco mudou.

Ele também conversou com pessoas, montou uma extensa rede de con-
tatos nos mercados do mundo todo. As vezes, Soros entra em contato com
alguém para ajuda-lo a determinar o que o "Sr. Mercado" esta pensando.

Extremamente autocritica sempre, Soros aperfeicoa suas idéias sem ces-
sar. E quando alguém da equipe realmente gosta de uma idéia, Soros pede
para pensar e repensar a respeito novamente. Também aconselha as pes-
soas a testarem a idéia conversando com alguém que tenha um ponto de
vista completamente diferente para ver se consegue sustentar a premissa
diante de um confronto.

Tanto Soros quanto Buffett seguem uma abordagem sistematica e rigo-
rosa quanto a descoberta de investimentos que atendem aos seus critérios.
Assumindo o controle do processo pessoal mente, estdo dispostos a tomar
cada atitude necesséria para garantir que descobriram um investimento
com uma expectativa altamente positiva de lucro.

Compare isso ao processo de pesquisa do investidor comum, que geral-
mente baseia suas decisbes em grande parte nas informacfes de segunda
mao que recebe fortuitamente de seu corretor ou por meio de andlises de
especialistas do setor, boletins informativos sobre investimentos, noticia
rios financeiros de TV, jornais e revistas. Vez por outra, ele se interessaem
ler o relat6rio anual de uma empresa antes de comprar acgbes ou, quem
sabe, a exemplo de Buffett, estude os relatdrios dos concorrentes.
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Ha menos investidores ainda que ssem em campo e se aprofundam na
procura por informacBes conversando com pessoas que tenham agum
tipo de envolvimento com aempresa, como funciondrios, clientes ou con-
correntes.

Mesmo quando segue uma estratégia de pesquisa rigorosa, geralmente
negligencia um dos componentes mais cruciais dos grandes mestres. o
acompanhamento cuidadoso, num processo tdo rigoroso quanto o da es-
tratégia de pesquisa, de todos os investimentos j& feitos.

N&o existe essa historia de acdes de decisdo Unica

Aprendi alicdo mais nitida quanto a importancia do monitoramento com
Harold, um investidor que conheci quando era bem mais jovem. Tinha se-
tenta e poucos anos quando o conheci (portanto, se ainda estiver vivo,
deve ter passado de um século de existéncia). Harold comegou a investir
por hobby, usando a Value Line Investiment Survey para encontrar empre-
sas subavaliadas. Divertia-se tanto (e ganhava um bom dinheiro também)
gue pediu demissdo quando tinha quarenta anos para se dedicar aos inves-
timentos em tempo integral.

Contou-me sobre seus investimentos numa empresa chamada Paper
Forms, Inc. (nome ficticio), que comprou no fim dos anos 70, por algo en-
tre US$2 e US$3 a acdo, vendidas mais tarde a US$21.

A Paper Forms produziatodos os tipos de formul&rios comerciais. Com
vinte fébricas e depdsitos espalhados em todos os Estados Unidos, a em-
presa chamou a atencdo de Harold por ter todas as suas instalac@es aluga-
das por vinte anos na década de 1950, com uma opg¢ado de compra no fina
do contrato. Os precos de exercicio das acbes foram definidos em niveis
que, sem davida, pareciam altos na era pré-inflagdo do fim dos anos 50,
mas ficaram enganosamente baratos na época da inflacdo de dois digitos
no fim dos anos 70.

Como aempresa gerava lucros solidos, para ndo dizer dentro das expec-
tativas, a Unica razao que levava a comprar as agdes era o valor oculto das
opcdes de imoveis.

E Harold as comprou, acumulando uma participagdo vultosa com agoes
cotadas entre US$2 e US$2,50 cada, tornando-se 0 maior acionista depois
da familia do fundador.

Esse certamente parece ser o tipo de negdcio em gue vocé compra umas
acoes e esquece 0 assunto. Mas, se Harold pensasse assim, nuncateria ga-
nho um centavo com a Paper Forms. Pouco depois da compra inicial das
acoes, o fundador e acionista controlador da empresa faleceu.
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Suas ages acabaram nas maos do departamento de patrimonio de um
banco. Assim, o controle da empresa estava com os contadores do banco.

Vocé pensaria que até mesmo 0 membro mais estipido desse departa-
mento ndo perderia essa tremenda oportunidade de comprar iméveis no
fim dos anos 70 pelos precos da década de 1950.

Mas, para os banqueiros, as opgdes eram derivativos perigosos. A exe-
cucao delas colocariaa Paper Forms no arriscado ramo do desenvolvimen-
to imobilidrio. Pensavam que seria melhor deixar a empresa no ramo em
gue atuava bem. Afinal, que banqueiro poderia ser criticado por seguir o
caminho mais seguro e conservador?

O fato de o fundador ter falecido e o controle da empresa ter passado
para o banco veio a pablico imediatamente. Mas Harold sabia, por expe-
riéncia propria, que uma mudanca na administragdo da empresa poderia
acarretar qualquer coisa, até mesmo os eventos mais ridiculos.

Como a Unica razdo que levou Harold a comprar as agGes da Paper
Forms foram justamente as opcdes, era fundamental saber acerca do desti-
no delas. Entéo, estabeleceu um canal de informagdes na média geréncia
da empresa. Quando descobriu que o departamento de patriménio deci-
diu NAO executar as opgdes da empresa, marcou uma reuni&o com o pre-
sidente do banco.

Na reuni&o, perguntou ao presidente se era verdade que o departamen-
to de patrimonio decidira ndo executar as op¢bes da Paper Form. O presi-
dente disse que ndo sabia de nada sobre o assunto e Harold contou-lhe o
gue estava acontecendo. Em seguida, Harold perguntou:

- O senhor gostaria de ser dvo de umaacéo judicial coletiva em nome dos
acionistas minoritarios por deixar de maximizar o valor dessa empresa?

- Vocé estd comprando agdes? - perguntou o presidente.

- Pode apostar. E vou continuar comprando.

Gracas ao ativismo de Harold, o departamento de patriménio do banco
mudou de idéia

Harold continuou a comprar até as agdes atingirem US$3. Pouco depois,
a Paper Forms tornou-se o objeto de uma oferta publica para a aquisi¢éo do
controle da empresa. O preco inicial da oferta era US$18, mas Harold re-
cusou-se a mudar de planos e terminou vendendo aUS$21 cadaacdo. Sendo
tivesse monitorado ativamente seu investimento, jamais teria 0 expressivo
lucro de US$17 por agéo.

O acompanhamento € um processo continuo. E aextens&o do proces-
so de pesquisa, ndo para encontrar um investimento, mas para saber se
tudo esta correndo bem ou se é hora de colher oslucros, liquidar, aplicar
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ou, como no caso de Harold, tomar outro tipo de atitude para proteger
Seu capital.

Apenas afregiiéncia do monitoramento difere de um mestre para o ou-
tro. Buffett, por exemplo, pode rever seus investimentos com seguranca a
cada més ou trimestre, ficando atento a qualquer noticia ou desenrolar que
possa causar algum tipo de impacto em uma das empresas.

Para Soros, a frequiéncia é muito mais intensa, as vezes de minuto a mi-
nuto. Enquanto, para Buffett, a distingdo entre pesquisar e monitorar é
muito clara, no estilo de investimento de Soros, pode haver uma fusio en-
tre os dois processos.

Por exemplo, Soros primeiro testa sua hipotese, entrando devagar no
mercado. O acompanhamento dessa posi¢do gjuda-o a julgar a qualidade de
Sua premissa. Seus testes também sdo um componente de sua estratégia de
pesquisa; ele procura o momento oportuno, ahora certa de puxar o gatilho.

O monitoramento do teste auxiliaa "sentir o mercado" e, se o teste fa
Ihar, ele revisa a hipétese e delimita melhor sua pesquisa.

A despeito das diferencas de estilo, Buffett e Soros sempre acompanham
pessoal mente seus novos i nvestimentos para averiguar se eles atingem seus
critérios. Além disso, avaliam constantemente suas aplicacBes usando
seus proprios filtros para confirmar se e quando sera necessario tomar al-
guma atitude, se o investimento é lucrativo ou ndo, ou, como no caso de
Harold, se € preciso tomar uma atitude mais radical como ameagar o presi-
dente de um banco com uma acgéo judicial coletiva.
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"Quando nao ha nada a fazer,
nao faca nada"

'O trugue & quando ndo h& nada a fazer, ndo faca nada.

-Warren Burret *?7

"Para se obter sucesso, precisamos de momentos de &cio.
Vocé precisa de muito tempo sobrando nas maos."
- George Soros'?®

"Qual era 0 segredo de Soros..? Paciéncia infinita,
para inicio de conversa."
-Robert Slater?®

HABITO VENCEDOR N° 10:

Ter infinita paciéncia
O MESTRE EM INVESTIMENTOS O INVESTIDOR MALSUCEDIDO

Quando n&o consegue encontrar Sente que tem que estar no
um investimento que esteja de mercado o tempo rodo.
acordo com seus critérios, tem

paciéncia de esperar por muito

tempo até encontrar um.

BUFFEI‘I’ E SOROS SABEM e aceitaram que, atendo-se a seus critérios de
investimento, havera periodos, possivelmente longos, em que nao en-
contrardo nada no que investir. Ambos tém paciéncia para esperar indefi-
nidamente. Buffett zomba ao dizer: "Letargia, as raias da indoléncia, é a
pedra fundamental do nosso estilo de investimento."**°
No encontro anual da Berkshire Hathaway de 1998, ele falou aos acio-
nistas:
N&o encontramos nada em termos de patrimdnio liquido por meses a fio.

Por quanto tempo ainda teremos de esperar? Esperaremos indefinida-
mente. Nao compraremos nada apenas por comprar. Somente comprare-
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mos alguma coisa se pensarmos que encontramos algo atrativo... N&o te-
mos um tempo definido. Se o dinheiro se acumula, deixe-o acumular-se.
E quando virmos algo que faz sentido, agiremos de maneira muitarapida
e emgrande escala. Mas ndo vamos tomar nenhum tipo de atitude se 0 ne-
gbcio ndo se comprovar vantaj 0so.

Vocé ndo ganha nada s6 porque éativo; ganha apenas quando acerta. ™

Para Soros, periodos de inatividade estdo longe de ser frustrantes. Na
verdade, ele os acha essenciais. E como diz, "para se obter sucesso, precisa-
mos de momentos de écio. Vocé precisa de muito tempo sobrando nas
maos". Por qué? Parater tempo para pensar. "Eu insisto em formular uma
tese antes de tomar uma posicao”, é o que ele diz. "Mas leva tempo para
descobrir a base Idgica de uma determinada tendéncia de mercado."*3?

E mesmo quando Soros tem uma hipotese de investimento sdlida, as vezes
precisa esperar um bocado até chegar a hora de puxar o gatilho. Por exempl o,
quando a Inglaterra uniu-se a "serpente" européia em 1987, Soros sabia que
um dia essa politica entraria em colapso. Somente na reunificacdo da Alema-
nha, trés anos mais tarde, é que ele pdde formular uma hipotese especifica de
investimento, isto é, que alibra esterlina seria descartada. M as dois anos ainda
teriam de passar antes do momento propicio para atacar. Em resumo, Soros
teve de esperar cinco anos para implementar seus sistemas de investimento.
Assim, o lucro de US$2 bilhdes era equivalente a US$400 milhdes para cada
ano de espera. Para 0 mestre em investimentos, sempre vale a pena esperar.

Buffett ndo se importa de esperar quase tanto tempo quanto Soros. Costuma
dizer: "Tudo o que eu quero € umaboa idéia acada ano, mas, se vocé realmente
me pressionar, acabarei concordando com umaboaidéia a cada dois anos." '

Quando compensa ser ativo

A inclusdo do fator espera usado no sistema de investimento do mestre é
uma estratégia que n&o decola em Wall Street. E um mito dizer que o pro-
fissional de investimento é pago para ganhar dinheiro paravocé. Na verda-
de, ele é pago para estar 14 todo dia e "fazer" alguma coisa.

Os analistas ganham a vida escrevendo relatorios até quando ndo hara-
z80 alguma para a elaboracdo de um relatério que sgja. Os analistas de
mercado sdo remunerados para dar uma opinido, mesmo nos dias em que
precisam inventar uma. Gerentes de fundo sdo pagos para investir e ndo
para sentar em pilhas de dinheiro... mesmo nas épocas em que o dinheiro é
rei. Os criadores de boletins informativos precisam dar uma recomenda-
¢cdo devido a aproximacao da data final de publicagdo e ndo necessaria-
mente porque tém uma acdo formidavel para recomendar.
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O mestre em investimentos é diferente.
E conforme Soros falou a seu amigo Byron Wien, estrategista de investi-
mentos do Morgan Stanley’s US:

O sau problema, Byron, € que vocé vai trabalhar todo dia (e pensa) que
deveria fazer alguma coisa. Eu ndo... Eu somente vou trabalhar nos dias
em que faz sentido ir para o escritério...E eu realmente fago alguma coisa
nesse dia. Mas vocé vai trabalhar e faz alguma coisa todo dia e ndo perce-
be quando o dia é especial .***

Mestres em investimento como Buffett e Soros ndo sofrem desses cons-
trangimentos. Ndo ha nenhum imperativo institucional que os force a agir
qguando o sistema de investimentos deles diz que nao ha nada inteligente a
fazer. Diferentemente de um tipico administrador de fundos, eles nao fa
zem 0 jogo do "manter posicdo” (ou seja, comprar acdes que perdem me-
nos dinheiro do que o mercado como um todo, quando o mercado estd cm
qgueda), quando faz mais sentido apenas simplesmente ndo aplicar.

Nem precisam ir para o escritério quando ndo ha nada a fazer. Buffett
aprendeu com Graham que, "de tempos em tempos, ha fases em que néo se
podem encontrar investimentos interessantes. Em épocas assim, o melhor
a lazer éir a praia."**®

Ou como o antigo sécio de Soros, Jimmy Rogers, dizia: "Uma das me-
Ihores regras que alguém pode aprender sobre investimento é nao fazer
nada, absolutamente nada, a ndo ser que haja algo a ser feito."**

Prospectando ouro

O investidor cujos critérios ndo sdo completos (ou, com freqiiéncia, ndo
existem) sente que deve estar no mercado o tempo todo. Esperar € contra
sua mentalidade porque, sem critérios, ele ndo tem idéia do que fazer.
Quando nao esta ligando para seu corretor e dizendo "compre isto, venda
aquilo”, ele se sente como se néo estivesse investindo.

O mestre em investimentos, por sua vez, € como um garimpeiro de
ouro. Ele sabe exatamente o que procura, tem idéia de onde encontra-lo,
tem todas as ferramentas certas e fica procurando até descobrir o ouro.
Depoisde descobrir um depésito e explora-lo, ele junta suas ferramentas e
comega novamente a procurar.

Nesse sentido, o mestre em investimentos nunca espera. O tempo entre
0s acertos € preenchido por suas atividades diarias na procura de novas
oportunidades. E um processo continuo, que n&o acaba nunca.

A Unica interrupcéo na sua pesquisa € a necessidade de colocar seu di-
nheiro em algum lugar seguro, para que esteja disponivel no instante em
gue seu sistema de investimento lhe disser que chegou a hora de agir.
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Puxe o gatilho

"Quando vemos algo que faz sentido, agimos de maneira muita

rapida e em grande escala."
-WarrenBuffett*®’

"Tempo e maré ndo esperam por ninguém.”
- Antigo provérbio inglés

"Agquele que hesita € um tremendo louco. "
- Mae West

HABITO VENCEDOR N° 11:

Agir imediatamente

O MESTRE EM INVESTIMENTOS ¢} INVESTIDOR MALSUCEDIDO

Age imediatamente a0 tomar a Ada as decisies.
decisio.

JANDO O MESTRE EM INVESTIMENTOS toma a decisao de comprar ou
ender, ele age imediatamente.

O gue poderia segura-10? O mestre encontrou um investimento que en-
tende; seus critérios foram satisfeitos; sabe por quanto quer comprar ou
vender etem os recursos disponiveis; sua experiéncia acumulada c o quan-
to ja pensou a respeito provaram a validade tanto de sua filosofia quanto
de seu sistema de investimento. Nao ha mais nada em que pensar.

Comprar ou vender torna-se nada mais do que uma rotina.

Vocé provavelmente ¢ capaz de se identificar com as qualidades do mestre
em investimentos em outras atividades de suavida. Naverdade, tenho certeza
de que vocé age do mesmo modo impassivel erotineiro muitasvezesao dia.

Por exemplo, imagine que vocé decidiu ir a um restaurante qualquer.
Vocé pega o telefone e faz a reserva sem hesitar. Nao precisa travar um de-
bate interior sobre o desgjo de ir a este restaurante nem pensar sobre ou-
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tros restaurantes que poderiam ser melhores; vocé ndo cogita se esté fazen-
do acoisa certa, ndo tem certeza se deveria gastar tanto dinheiro nem IML
gina se a comida poderia estar melhor amanha (ou se lamenta por néo ter
ido l4 ontem). Sua mente esta ocupada com outros assuntos - talvez o pra-
zer de encontrar seus amigos ou a antecipagao de uma noite agradavel - e o
ato de fazer reservas é puramente mecanico.

O jogo das hipoteses ("E se...?)"

Ha um ndmero infinito de cenarios hipotéticos ("E se...?") que podem afetar
a mente de um investidor. E se um investimento melhor aparecer na préxima
semana? E se eu vender A para comprar B e A se tornar melhor? E se eu estiver
cometendo um erro? E se as taxas de juros cairem, ou subirem, ou o presidente
do Banco Central levantar com o pé esquerdo amanha de manha? E se houver
uma retragdo no mercado? E se o preco abaixar e eu conseguir fechar um negé-
cio melhor amanha - ou na préxima semana?

A duvida "E se eu estiver errado?" com freqiiéncia faz o investidor adquirir
muito menos do que pretendia. Digamos que ele se convenceu de comprar
10.000 acbes e se sente bem a respeito disso, até que telefone para seu corre-
tor. Agora, na hora de colocar dinheiro de verdade na linha, ele comeca a duvi
dar de seu proprio julgamento. "Talvez", diz ele, "eu compre apenas 2.000 pri-
meiro para ver o que acontece e depois compro o resto." Mas ele nunca o faz.

Tais questdes nunca passam pela mente do mestre em investimentos. Para
ele, telefonar ao corretor é apenas um ato mecanico de finalizacdo. Sua mente ja
esta em algum outro tépico; talvez outra idéia de investimento que esteja anali-
sando... ou 0 que passa na TV hoje a noite.

Outro impedimento comum é a sensacéo de falta de recursos. Talvez o inves-
tidor ndo tenha dinheiro disponivel porque investiu tudo e por isso pensa que néo
tem condigdes de comprar. Esta restricdo também é sentida pelo mestre, princi-
palmente em seus primeiros anos de operacdo. Mas, como seus critérios sao
claros, ele esta apto a julgar se as Ultimas idéias de investimento s&o ou ndo su-
periores a um ou mais investimentos que ele possui no momento. Se assim for,
quando ele puxa o gatilho, é porque ja decidiu qual investimento ira vender para
poder aplicar.

Ou, como em outro exemplo que conheco, o investidor tem o dinheiro para
agir mas esse dinheiro estd em outra conta. Quando pensa em todos 0s passos
que precisa dar para liberar o dinheiro rapidamente, sua inseguranca faz disso
uma alavanca para imobiliza-lo no caminho. Qualquer atraso Ihe da todo o tem-
po para desenvolver totalmente o pensamento que esta por trds de todas as
suas dlvidas e preocupacoes.
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Buffett e Soros telefonam a seus corretores com a mesma fata de emo-
¢do com que voceé faz reservas para um jantar, teatro ou v6o. Por que tan-
tos investidores hesitam em comprar ou vender, com o sentimento de que
puxar o gatilho é como arrancar um dente? O que eles ndo fazem que Buf-
fett e Soros fazem?

O investidor que ndo tornou claros seus critérios de investimento nédo
tem como medir avantagem de qualquer idéia que possa ter. Ainda que te-
nha pesquisado muito sobre um investimento e decidido comprar, ele néo
saberd com certeza se ndo tiver critérios. Uma forma de "testar" suasidéas
€ pedir aum amigo ou a um corretor que déem uma opinido, colocando o
ponto de vista de outrem no lugar dos critérios que ele ndo tem. E surpre-
endente que, ao telefonar a um corretor, ele ainda se pergunte, 14 no fun-
do, "serd que estou fazendo a coisa certa}"

O investidor que nao tem critérios de investimento estd sempre ator-
mentado pela davida. Nao h4 sentido no seu processo de tomada de deci-
sbes. Ele nunca terd certeza de estar fazendo a coisa certa.

Decisbes instantaneas

O mestre ndo apenas age instantaneamente, como também decide com ra-
pidez se faz um investimento ou ndo. Por vezes, € impossivel distinguir de-
cisdo de agéo.

Certa vez, Soros estava ho meio de um jogo de ténis quando o telefone
tocou. Era 1974 e o escandalo de Watergate estava ameacando a sobrevi-
véncia do Presidente Richard Nixon.

Na linha, estava um corretor de Toquio que telefonara para dizer que o
escandalo de Watergate estava deixando os mercados japoneses muito
nervosos. Soros tinha milhdes de délares em agdes japonesas e tinha de de-
cidir o que fazer. Sem hesitar, numa fracéo de segundo, €ele disse ao corre-
tor para liquidar.

Warren Buffett pode decidir com a mesma rapidez. E "capaz de dizer
'ndo' em cerca de dez segundos" para a maioria das propostas que apare-
cem "simplesmente porque temos esses filtros."**®

Seus "filtros" sdo seus critérios de investimento, que Ihe permitem dis-
cernir entre investimentos apropriados ou ndo com a velocidade de um
raio, tal como aconteceu quando comprou a Borsheim's, a segunda maior
vargjista de joias da América depois da Tiffany's.

Quando Buffett olhavaum and na Borsheim's, em 1998, durante as com-
prasde Natal, [0 co-proprietério Donad] Yde gritou: "N&o venda o andl
para Warren, venda a loja para ele!"
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Um ano depois, Buffett telefonou e perguntou se havia a possibilidade de
venda. Pouco tempo depois, Buffett comprou a loja de Ike Friedman, pre-
sidente da Borsheim’s, ap6s umacurta reunido na casade Friedman, com
eleeYade

"A parte substancial da conversa durou dez minutos", contou Yale. "Ele
nos fez cinco perguntas e Ike chegou a um preco. NGs trés nos encontra-
mos mais tarde no escritdrio de Buffett e ke e Warren se cumprimenta-
ram na hora da venda."**°

Buffett ndo estd brincando quando promete - como o fez em 1982 no
relatorio anual para os acionistas da Berkshire - "responder a todas as
ofertas com rapidez, geralmente num periodo de cinco minutos."*°

Para Buffett e Soros, tomar a decisao de investir € como escolher entre
preto e branco. Nao ha nuances: ou o investimento esta de acordo com o0s
critérios ou ndo. Quando estd, eles investem.



CAPITULO14

"Saiba quando vender antes
de comprar"

'Sel por onde vou sair antes de entrar.

- Bruce Kovner*!

HABITO VENCEDOR N° 12:
Manter o investimento vencedor até que haja uma razéo
predeterminada para vender

O MESTRE EM INVESTIMENTOS 0 INVESTIDOR MALSUCEDIDO
Mantém o investimento vencedor = Raramente  tem uma regra

até que hga uma razéo predeterminada para obter lucros.
predeterminada para sair da Sempre com medo de que um
posic&o. pequeno lucro se transforme em

perda, ele o transforma em
dinheiro e acaba perdendo
ganhos gigantescos.

N AO IMPORTA QUANTO TEMPO, esforco, energia e dinheiro vocé gaste
para fazer um investimento, pois tudo serd em vao se vocé nao tiver
uma estratégia de saida predeterminada.

Esse é 0 motivo pelo qual o mestre em investimentos nunca investe sem
antes saber quando va vender.

As estratégias de saida variam de investidor para investidor, dependen-
do de seus métodos e sistemas. Mas todo investidor de sucesso tem uma es-
tratégia de vendas compativel com seu sistema.

As estratégias de saida de Warren Buffett e George Soros derivam de
seus critérios de compra.

Buffett avalia continuamente a qualidade dos negdcios nos quais inves-
tiu com 0s mesmos critérios que usou parainvestir da primeiravez. Embo-
raseu periodo de investimento favorito sga "para sempre”, ele vendera as
acOes quando um desses critérios for quebrado; por exemplo, quando as
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caracteristicas econdmicas do negdcio mudarem, os gerentes perderem o
foco ou a empresa perder o seu "fosso".

Em 2000, os formularios e outros documentos protocolados (arquivados)
pela Berkshire na SEC (6rgéo americano equivalente a CVM - Comisséo de
Vaores Mobiliarios no Brasil) revelaram que da havia vendido a maior parte
de suas agdes na Disney. Um acionista perguntou a Buffett, durante o encon-
tro anua da Berkshire de 2002, por que e havia vendido essas acles.

Sua politica é de nunca fazer comentérios sobre seus investimentos e, as-
sim, ele respondeu obliquamente a pergunta dizendo que "nés tinhamos
uma vis3o das caracteristicas competitivas da empresa, masisso mudou."'#?

N&o hadavida de que a Disney perdeu seu enfoque. N&o é mais a mesma
empresa que produziu incontaveis classicos familiares como a Branca de
Neve e 0s Sete Andes. O CEO da Disney, Michael Eisner, premiou-se com
opc¢des com tal entusiasmo que deve ter feito Buffett se torcer. Eles esban-
jaram dinheiro na época prosperadas empresas ponto.com, vertendo capi-
tal em websites, como 0 mecanismo de pesquisa Goto.com, e comprando
empresas que perdiam dinheiro como a InfoSeek. E fé&cil compreender por
gue a Disney ndo mais satisfazia aos critérios de Buffett.

Buffett também liquidar4 um investimento quando precisar de capital
para custear investimentos ainda melhores. Mas isso néo é algo que tenha
feito nos seus primeiros dias de investidor, quando tinha mais idéias dos que
dinheiro. Com o fluxo positivo gerado pela flutuagcdo dos seguros da Berk-
shire, seu problema agora é o oposto: ele tem maisdinheiro dosque idéias.

Suaterceiraregra para liquidar a aplicacdo € quando percebe que come-
teu um erro e conclui que nunca deveria ter feito tal investimento; assunto
abordado no Capitulo 16.

Do mesmo modo que Buffett, Soros tem regras claras sobre quando li-
quidar um investimento. E ainda como Buffett, as regras estéo diretamente
relacionadas aos seus critérios de investimento.

Soros obtera lucros se sua hip6tese comprovar-se correta, a exemplo do
gue aconteceu em 1992 no golpe contra a libra esterlina. Por outro lado,
obtera prejuizo se 0 mercado provar que sua hipétese ndo é mais valida.

Sorosva sempre bater rapidamente em retirada toda vez que seu capital
estiver em risco. O principal exemplo éaformacomo ele descartou sua po-
sicdo comprada de futuros do indice S& P 500 durante a quebra de 1987;
um caso extremo do mercado que provou que ele estava errado.

Independentemente do método, todo investidor de sucesso, assim
como Buffett e Soros, sabe na hora de investir o que o farater lucros ou pre-
juizos. E sabe quando agir assim, pois esta continuamente avaliando o pro-
gresso de seus investimentos em comparagdo aos Seus critérios.


http://ponto.com
http://Goto.com
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Estratégias de saida
Quando Buffett, Soros e outros investidores de sucesso vendem, empre-
gam uma ou mais das seis possibilidades de estratégia de saida a seguir:

1. Quando os critérios deixam de ser atendidos, como no exemplo da
venda da Disney por Buffett.

2. Quando ocorre um evento antecipado por seus sistemas. Ha certas
ocasides em que a decisdo quanto a um investimento prevé a ocor-
rénciade determinados acontecimentos no futuro. A hipétese de So-
ros de que a libra esterlina seria desval orizada € um exemplo; a hora
de sair teriasido quando a librafol chutada para forado ERM (Euro-
pean Exchange Rate Mechanism, mecanismo cambial europeu).

Quando Buffett se engaja em arbitragem de aquisicédo de controle,
ahorade sair, paraele, € quando a aquisi¢do é consumada - ou quan-
do o negdcio se concretiza.

Em cada caso, a ocorréncia de um evento em particular determina
quando o investidor tem lucro ou prejuizo.

3. Quando um objetivo gerado pelo sistema é alcangado. Alguns siste-
mas de investimento geram um prego-alvo para o investimento, que
se transforma na estratégia de saida. Esta € uma caracteristicado mé-
todo de Benjamin Graham, que era de comprar agdes bem abaixo de
seu valor intrinseco e vendé-las quando alcangassem esse valor, ou
em dois a trés anos se isso ndo acontecesse.

4. Umaviso do sistema. Este é o método usado inicialmente por corre-
tores técnicos cujos avisos para vender podem ser gerados por um
determinado gréfico-padrdo, um volume ou um indicador de volati-
lidade ou ainda por outro indicador técnico qualquer.

5. Regras mecanicas, tal como uma prevencao de prejuizo estabelecida
10% abaixo do ponto de disparo ou 0 uso de preven¢do moével (que
sobe & mesma medidado preco, mas que hdo se move se 0 preco des-
ce) para segurar os lucros. Regras mecanicas sdo com mais frequén-
cia utilizadas por investidores ou corretores de sucesso que seguem
uma abordagem atuarial, regras estas geradas pelo controle de risco
e estratégia de administracdo de dinheiro do investidor.

Um exemplo intrigante da estratégia de saida mecénica foi utilizado
pelo avd de um amigo meu. Sua regra era vender sempre que sua agao Su-
bisse ou descesse 10%. Seguindo estaregra, ele sobreviveu aguebrada Bol-
sade 1929 com o capital intacto.
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6. Ao perceber que cometeu um erro. Reconhecer e corrigir erros € es-
sencial ao sucesso nos investimentos, como veremos no Capitulo 17.

O investidor que possui critériosincompletos de investimento ou néo os
possui é claramente incapaz de usar a estratégia de saidan® 1, pois ndo tem
meios de medir se os critérios estdo funcionando, tampouco saberd quan-
do cometer um erro.

Um investidor que ndo possui um sistema ndo pode ter objetivos gera-
dos por meio de sistema nem sinais de venda. Sua melhor aposta € seguir
uma estratégia de saida mecénica que, ao menos, limitaraas perdas. No en-
tanto, isso jamais lhe dard garantias de obter lucros, pois ndo agiu como
um mestre em investimentos, identificando uma classe de investimentos
com uma expectativa média de lucros positiva e construindo um sistema
de sucesso em torno dela.

"Corte as perdas, deixe os lucros fluirem"

Todas essas estratégias de saida tém uma coisa em comum: para 0 mestre
em investimentos, elas tiram a emocéo da venda.

Seu foco ndo esta no lucro ou no prejuizo que possa ter sofrido num in-
vestimento, mas sim em seguir seu sistema do qual a estratégia de saida é
apenas uma parte.

Uma estratégia de saida de sucesso ndo pode ser criada isoladamente.
Ela s6 pode ter sucesso quando for uma conseqiiéncia direta dos critérios e
do sistema de investimento do investidor.

Esta é arazdo pela qual o tipico investidor tem tanta dificuldade em rea-
lizar lucros e assumir perdas. Ele ouviu de todos os lados que o sucesso no
investimento depende de "cortar as perdas e deixar os lucros fluirem." O
mestre concorda com isto - exatamente porque tem um sistema que lhe
permite aplicar regra com sucesso.

Sem tal sistema, 0 investidor tipico ndo sabe dizer quando um investi-
mento malsucedido deveria ser vendido ou por quanto tempo um investi
mento vencedor deveria ser mantido. Como ele pode decidir o que fazer?

Obviamente, tanto lucros quanto perdas provocam ansiedade. Quando
um investimento da lucro, ele comeca a temer que o lucro possa se evapo-
rar. Para aliviar essa ansiedade, acaba vendendo. Afinal, ndo sdo os espe-
cidlistas que dizem que "vocé nunca vai falir se tiver lucros?".

Naturalmente ele se sente bem quando banca um lucro, mesmo que sga
de 10% ou 20%.
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Diante de uma perda, ele pode dizer asi mesmo que foi apenas no papel
- contanto que ndo arealize. E sempre tem esperancas de que esta sjauma
correcao "temporaria" e o preco logo se inverta.

Se 0 prejuizo aumenta, ele pode dizer asi mesmo gue vendera quando o
preco retornar ao nivel que pagou.

Se 0 prego continua a cair, a esperanca de que ele suba serg, ao fina,
substituida pelo medo de que continue a cair. Entdo, finamente, acaba
vendendo e com freqliéncia a um preco aviltante.

O resultado geral é que ele termina com uma série de pequenos lucros
gue sdo mais do que equalizados por uma sequéncia muito maior de prejui-
Z0s, exatamente 0 oposto da receita de Soros para 0 sucesso: preservacao
do capital e "home runs".

Quando ndo hé critérios, qualquer pergunta sobre redlizar lucros ou
perdas provoca ansiedade. Ao longo do caminho, ele reinventa todos os
motivos pelos quais a acdo pode ser um bom investimento, convencen-
do-se por manté-la e evitando assim o problema.

Muitos se sentem ansiosos quando estéo confusos, mas, apesar de tudo,
precisam agir. O investidor pode adiar indefinidamente sua deciséo de in-
vestir, mas ndo escapara da decisdo de realizar lucros ou perdas. Ele so-
mente estara livre da ansiedade se definir sua filosofia e seus critérios de in-
vestimento.
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"N&o faca emendas ao seu sistema”

'Eu ainda atravesso periodos pensando que posso melhorar meu
proprio sistema, mas tais digressdes sdo, com fregiéncia,
autocorrigiveis por meio do processo de perder dinheiro."

- Ed Seykota*®

"Para mim, é importante ser leal a meu sistema. Quando
deixo de ser... estou cometendo um erro."
- Gil Blake**

"No final das contas, penso que meu desempenho seré
melhor se seguir & risca 0 meu sistema.”

- Tom Basso'*®

HABITO VENCEDOR N° 13:

Seguir seu sistema religiosamente

O MESTRE EM INVESTIMENTOS (0] INVESTIDOR MALSUCEDIDO

Segue seu proprio sistsema Vive " fazendo emendas" ao seu

religiosamente. sistema - se é que possui algum.
Troca seus critérios por " metas’
para justificar suas agoes.

E UM CORRETOR DE AQOES que conheci héd alguns anos por meio de
m amigo comum. Ele utiliza um sistema técnico baseado em sinais de com-

a e venda gerados por computador.

Joel contou-me que, embora estivesse usando seu sistema com SuUCesso
ha cerca de cinco anos, ainda tinha problemas para vender acdes quando o
sistema recomendava.

- Eu costumava corrigir meus sinais de venda todo o tempo - reve-
lou-me. - Eu sempre podia pensar num motivo pelo qual a acéo continua-
ria asubir. Entdo, certo dia, uns dois anos atrés, sentei-me e analisei todas
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as acOes que tinha vendido ou deveria ter vendido. Descobri que corrigir
meu sistema tinha me custado uma boa soma de dinheiro.

- Agora, vocé segue religiosamente cada sinal de venda...? - pergun-
tei-lhe.

- Sim, mas ainda tenho que me forcar a isso, literalmente. E como se eu
fechasse os olhos e telefonasse para o corretor.

Ent&o, por que Joel teve problemas para seguir os sinais de venda de seu
sistema?

Quando era dado um sinal de compra, €le investigava a empresa e so-
mente aceitava esses sinais quando os fundamentos da companhia fizessem
sentido.

Quando chegava a hora de vender, em nove de dez vezes, os fundamen-
tos da empresa ndo pareciam ter mudado. Tudo o que ele sabia sobre 0 ne-
gécio, tudo o que podia ver, conflitava com o sinal de venda gerado pelo
computador e, por isso, sentia-se muito relutante em executar a ordem.
Joel simplesmente estava trocando os critérios no meio do caminho, dos
sinais técnicos de venda, que ele sabia que funcionavam, pelos fundamen-
tos que ele "achava' melhores - mas eram irrelevantes ao sistema.

Percebendo o quanto isso lhe custara, agora quando o computador dizia
para "vender", ele se policiava para ndo examinar nenhum item funda
mental.

Seu sistemainicial funciona na maior parte do tempo. Mas como suain-
clinacdo natural também é usar os fundamentos, de vez em quando ele ain-
da faz emendas ao seu sistema. Como a maioria das pessoas, €le ndo pode
evitar ouvir o tentador canto da sereia. Ao contrério da maioria das pes-
soas, ele geralmente consegue resistir.

Enquanto usar o sistema, ele sempre tera este problema, porque o mes-
mo ndo se adapta a sua personalidade. As tendéncias "analistas" de Joel
(vgla o quadro na proxima pagina) atravessam seu caminho.

Muitos investidores de sucesso sdo exatamente como Joel: desenvolve-
ram e testaram um sistemae, portanto, sabem que ele funciona. No entan-
to, tém dificuldade em segui-lo porque algum aspecto do sistema néo se
encaixa no perfil deles.

A pessoa que é impaciente e impetuosa e quer ver resultados instanta-
neos jamais se sentiriaconfortédvel com a estratégia de investimentos ao es-
tilo Graham, que requer uma espera de dois a trés anos para que a agao re-
torne ao seu valor intrinseco.

Da mesma forma, alguém que goste de estudar sossegadamente e que
pense em todas as implicacdes antes de agir simplesmente ndo tem tempe-
ramento para, por exemplo, o comércio de cambio exterior, que requer
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julgamento instanténeo, intuicdo, acdo continuada e sintonia constante
com 0s mercados.

O mesmo ocorre com uma pessoa que sO se sinta a vontade comprando
bens tangiveis e palpaveis; elajamais serd capaz de seguir um sistema que
investe em tecnologia ou start-ups de biotecnologia. Se os produtos s&o so-
mente idéias, nem mesmo nos estagios de desenvolvimento, sem mencio-
nar os de testes, somente existe o valor potencial. N&o existe nada concre-
to ou tangivel que possa ser obtido.

E f&dil perceber, nesses trés exempl os real mente extremos, que o inves-
tidor ndo terd nenhum sucesso se adotar um sistema que € totalmente in-
consistente com sua personalidade - ainda que funcione muito bem para
qualquer outra pessoa.

0 Analista, o Negociante e o Atuario

Identifiquei trés diferentes arquétipos de investidor: 0 Analista, 0 Negocian-
te e 0 Atuario. Cada um deles faz uma abordagem totalmente diferente de mer-
cado, dependendo de sua personalidade de investimento.

O Analista é personificado por Warren Buffett. Ele pensa cuidadosamente
em todas as implicagdes de um investimento antes de aplicar um Unico centavo
gue seja.

O Negociante age, a principio, com base em sua competéncia inconsciente.
Este arquétipo, exemplificado por George Soros, precisa ter um “feeling” de
mercado. Ele é decidido, muitas vezes baseado em informag6es incompletas,
acreditando em sua "intuicdo", absolutamente confiante de que sempre pode
bater rapidamente em retirada.

O Atuario trabalha com nimeros e probabilidades. Como uma empresa de
seguros, ele enfoca o resultado total, completamente indiferente a qualquer
evento isolado. A estratégia de investimentos do Atuario talvez seja melhor ca-
racterizada por Nassim Nicolas Taleb, autor de lludido pelo Acaso - A Influéncia
Oculta da Sorte. Matematico de formacéo, Taleb atualmente administra fundos
de hedge, prefere sofrer centenas de pequenas perdas enquanto espera sua
préxima negociacdo lucrativa, que ele sabe, de forma atuarial, que sera muito
maior do que todas as suas perdas.

Como toda caracterizagdo, esses trés arquétipos de investidores séo cria-
¢Oes mentais para ilustrar tendéncias extremas. Nenhum individuo é um exem-
plo perfeito de qualquer um deles. Na verdade, o mestre em investimentos ul-
trapassou o talento de todos os trés.

Ainda assim, como todos os outros, ele tem uma afinidade natural com um
dos trés arquétipos e tende a operar principalmente por meio dessa perspectiva.
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Como mostra o exemplo de Joel, seguir um sistema que quase, mas nem
tanto, se gjuste a sua personalidade pode ser muito lucrativo. Na realidade,
Joel esta se saindo melhor do que 99% de todos os investidores. Mas ele
sempre estara lutando e as vezes caindo na tentagcao de corrigir seu sistema.

Segundo as palavras de William Eckhardt, um negociante de commodity:
"Se vocé se encontra passando por cima [do seu sistema] rotineiramente, c
sinal certo de que h& algo que vocé procura no sistema que nao esta 14."**°

A diferenca entre um mero investidor de sucesso e um mestre em inves-
timentos, como Buffett Soros, é que 0 mestre sempre segue religiosamen-
te seu sistema.

E, ao contrario de Joel, os mestres nunca precisam se forcar a agir dessa
forma. Eles podem seguir o sistema 100% das vezes, sem esforco, porque
cada aspecto do sistema se adapta a eles como uma luva.

Cada um deles elaborou seu préprio método de investimento, do esta-
belecimento dos alicerces da filosofia de investimento até como selecio-
nam os investimentos e suas regras detalhadas para comprar e vender. Por-
tanto, o mestre nunca estd nem mesmo tentado a fazer correcdes em seu
sistema.

Mas isso nao significa que ele nunca cometa erros...


http://INVF.STIMF.NTOS

CAPiITULO16

"Admitaseuserros"

"Onde realmente acho que me supero é em reconhecer meus
erros... esse € 0 segredo do meu sucesso."
- George Soros*’

"Um investidor precisa fazer bem poucas coisas
desde que evite grandes erros.”

-WarrenBuffett" 48

"Identifique rapidamente os erros e tome uma decisio."

- Charlie Munger**®

HABITO VENCEDOR N° 14:

Admitir os erros e corrigi-los imediatamente

O MESTRE EM INVESTIMENTOS (6] INVESTIDOR MALSUCEDIDO

Tem consciéncia de sua Mantém investimentos perdedores
falibilidade. Corrige oserrosno  na  esperanga de que sgja capaz de
momento em que eles se tornam chegar ao "ponto de equilibrio”.

evidentes. Resultado: raramente Resultado: sempre sofre enormes
sofre mais do que pequenas perdas.
perdas.

F}EDAS DE SUCESSD CONCENTRAM-SE em evitar erros ¢ corrigi-los no
momento em que se tornam evidentes. Asvezes, 0 sucesso advem uni-

camente do esforco para evitar erros.

Foi assim gue Jonah Barrington tornou-se campe&o britanico e mundial
de squash nos anos de 60 e 70.

Se vocé ndo esté familiarizado com o jogo de squash, ele é como o raque-
tebol. Vocé precisa pegar uma peguena bola de borracha (a bola de sguash
€ mais dura e também menor - cabe direitinho no buraco do olho, o que
pode tornar o esporte perigoso) dentro de uma quadra fechada.
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A quadra é pequena, mas abola é répida. Para chegar a bola depois que
seu oponente bateu nela, vocé precisa percorrer de 4,5 a 9,14 metros de
um ponto de partida, bater na bola para que €la acerte 0 muro em frente e
entdo se preparar para correr de novo... apenas alguns segundos depois.
Um campedo de squash deve estar pronto e preparado para correr e golpe-
ar com forga por quatro a cinco horas inteiras: 0 jogo ho campeonato de
squash pode durar mais do que uma superdisputada find em Wimbledon.

O esporte exige tanto do fisico que ja houve casos de pessoas que morre-
ram de ataque cardiaco na quadral

Barrington estava determinado a ganhar e venceu por perseguir conti-
nua e insistentemente um simples objetivo: ndo cometer erros.

Errar no jogo de sguash ou de ténis é ndo acertar a bola ou toca-la com
forca exagerada.

Barrington tinha como objetivo sempre bater na bola; e bater sempre em
direcdo ao muro da frente, para que ela continuasse em jogo.

Como muitos objetivos simples, este € mais do que facil de se alcancar.
Barrington precisava estar muitissimo preparado e ter umatremenda resis-
téncia

Ele deixou seus oponentes exauridos. Depois de trés, quatro ou cinco
horas, seus oponentes estavam exaustos. Mas Barrington ainda estava |3,
sempre devolvendo a bola, parecendo incansavel, enquanto seus oponen-
tes comegaram a cometer erros e perderam o jogo.

De certo modo, Barrington nunca venceu: foram seus oponentes que
sempre perderam.

O "Fundo Barrington”

Se Barrington cuidasse de um fundo, provavelmente investiria sempre em
letras do Tesouro. Com certeza, €le nunca conseguiriagrandes lucros, mas
s6 pelo fato de evitar erros, nunca perderia.

Se vocé pensa que sentar sobre uma pilha de dinheiro é uma estratégia
de investimento ruim, deveria conhecer algumas pessoas que orientei nes-
sesanos todos. Como ja disse, uma de minhas perguntas favoritas & "Ima-
gine que jamais tenha feito qualquer investimento e que apenas tenha dei-
xado o dinheiro no banco. Vocé estariaem melhores condicbes hoje?" Até
eu fiquel surpreso quando Geoff, um de meus clientes, percebeu que hoje
ele teria US$5 milhdes a mais no banco. Outro cliente meu, Jack, jogou
US$7 milhdes pelo ralo!

O que esses dois senhores tinham em comum € que se concentraram
tdo-somente nos lucros. (N&o que jamais tivessem ganho muito.) Nenhum
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deles percebeu a importancia de evitar erros - ndo até que, quando ques-
tionados a respeito, avaliassem suas perdas.

Visar apenas aos lucros ndo € uma préatica do mestre em investimentos.
Mais a maneira de Barrington, Charlie Munger, o vice-presidente da Berk-
shire-, "sempre enfatizou o estudo dos erros e ndo dos sucessos, tanto nos
negocios como em outros aspectos da vida", conforme Buffett escreveu em
uma de suas cartas aos acionistas. "Ele age com o espirito do homem que
disse: 'Tudo o quequero ésaber onde vou morrer, assim nuncairel 14

Da mesma forma, George Soros esta sempre atento aos erros que possa
ter cometido. "Eu, provavelmente, cometi tantos erros quanto qualquer
investidor, mas consegui descobri-los mais rapidamente e em geral fui ca-
paz de corrigi-los antes que causassem muito estrago."**!

J& que conservar o capital € o primeiro objetivo do mestre em investi
mentos, seu primeiro enfoque, de fato, é evitar erros e corrigir qualquer
um que ele cometa; e apenas como segundo objetivo, procurar pelos lu-
Cros.

Isto ndo significa que ele passe a maior parte do dia tentando evitar er-
ros. Ao definir cuidadosamente seu circulo de competéncia, €ele |a tirou da
equacdo os erros mais provaveis. Como diz Buffett:

Charlie e eu nao aprendemos como resolver os dificeis problemas dos ne-
gocios. O que aprendemos foi evité-los... No find das contas, nos demos
melhor evitando os dragdes do que os destruindo. **?

Nao deveria ser uma surpresa descobrir que o passatempo favorito de
Buffett era, além dos relatérios anuais, ler seu livro favorito Why You Lose
at Bridge.

"Erros involuntarios"

A maioria das pessoas pensa que erros e perdas sdo coisas equivalentes. A
definicdo do mestre € mais rigorosa: errar € ndo seguir seu sistema. Mesmo
guando o investimento que estava em desacordo com seus critérios acaba
sendo lucrativo, ele ainda o considera um erro.

Se 0 mestre em investimentos segue seu sistema religiosamente, como
pode cometer erros desse tipo?

N&o intencionalmente.

Por exemplo, em 1961 Warren Buffett aplicou US$1 milhdo, um quinto
dos ativos de sua sociedade, na aquisicdo do controle da Dempster Mill Ma-
nufacturing. A empresa, localizada numa cidade a mais de 140 km de Omaha,
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fabricava moinhos e imple-
mentos agrlcol_as. Nessa épo- Experiéncia
ca, Buffett seguia a_abordagem - Qual é o segredo de seu sucesso? -
de Graham no sentido de com- perguntaram a um presidente de banco.
prar "bitucas de charuto" e a
Dempster se encaixou perfei-
tamente nessa categoria.
Como acionista controla-

- Duas palavras: decisdes certas.
- E como se tomam decisdes certas?

- Com uma palavra: experiéncia.

dor, Buffett setornou o presi- - E como se adquire experiéncia?
dente. Todo més, ele "implo- - Com duas palavras.
rava aos gerentes para cortar - E quais séo estas palavras?

as despesas gerais e diminuir
os estoques. Eles fingiam que
0 apoiavam e esperavam até
gue voltasse paraOmaha." Percebendo que havia errado ao assumir o con-
trole, "Buffett imediatamente colocou a empresa & venda."*>*

Mas ndo havia compradores. Ele ndo havia entendido as diferencas en-
tre ser acionista minoritario e majoritario. Tivesse ele apenas 10% ou 20%
das acdes e as teria liquidado facilmente. Mas, com 70%, ele estava ven-
dendo o controle da empresa, 0 que ninguém queria.

Buffett descobriu que revitalizar empresas ndo era seu "prato preferido”.
Para corrigir seu erro, procurou o amigo Charlie Munger, que "conhecia uma
pessoa chamada Harry Bottle, que poderia ser o homem para a Dempster."*>*
Bottle cortou custos, reduziu drasticamente 0s estoques e espremeu a empre-
sa até que ela desse lucros - lucros que Buffett reinvestiu em ativos.

Finalmente, Buffett vendeu a Dempster em 1963, agora rentével e com
US$2 milhdes em ativos, por US$2,3 milhdes. Buffett, como ele mesmo
admitiu, conseguia "corrigir tais erros muito mais rapidamente"*>® quan-

do era apenas um acionista do que quando era dono do negadcio.

- Decisfes erradas.

"O segredo de meu sucesso"

Buffett rapidamente admite seus erros, como demonstra uma leitura de
seus rel atdrios anuais aos acionistas. De dois em dois anos mais ou menos,
ele devota uma secdo inteira aos seus "erros do dia".

Do mesmo modo, o verdadeiro fundamento da filosofia de investimen-
tos de Soros é sua observacdo de que "eu sou falivel". Embora Buffett cre-
dite a Charlie Munger o fato de té-1o gjudado a entender o valor de estudar

0s préprios erros, em vez de se concentrar nos sucessos",**® Soros n&o pre-
cisava dessa exortacao.
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O método de lidar com erros esta inserido em seu sistema. "Tenho um
padréo que posso usar para identificar meus erros. o comportamento do
mercado”,*®’ conta ele.

Quando o mercado Ihe diz que ele cometeu um erro, Soros "bate rapi-
damente em retirada". Se fizesse 0 contrério, ndo estaria seguindo seu sis-
tema.

Com énfase na propria falibilidade, equipara coerentemente o reconhe-
cimento de seus erros ao "segredo de seu sucesso".

Ao reconhecer que ¢ passivel de erros, o mestre em investimentos ndo
tem pruridos emocionais em admitir que "estava errado”, assumindo ares-
ponsabilidade por seus erros- e corrigindo-os. A politicaque usa para con-
servar o capital é "venda primeiro, analise depois".
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Aprenda com seus erros

"A principal diferenca entre um tolo e um sabio € que o sabio
aprende com seus erros, enquanto o tolo nunca aprende.”
- Philip A. Fisher™®

"Aprende-se mais com 0s erros, ndo com o0s acertos."
- Paul Tudor Jones™®

"Cometer um erro é natural. Cometer o mesmo
erro de novo é excéntrico."

- Anon

HABITO VENCEDOR N° 15:

Transformar os erros em experiéncias de aprendizagem
O MESTRE EM INVESTIMENTOS 0 INVESTIDOR MALSUCEDIDO
Sempre trata 0s erros como Nunca permanece com uma
experiéncias de aprendizagem. abordagem o tempo sUficiente para
aprender como melhoréa-la
Estdsempre a procura de uma
"férmula mégica’.

QUIEESE ENSINAR aguém aandar debicicleta, vocélhedariaumlivro

ara ler? Levaria a uma palestra para ouvir uma longa exposicéo sobre
como andar de bicicleta, como manter o equilibrio, virar e sair e parar e as-
sim por diante? Ou vocé daria algumas dicas, faria ele se sentar sobre a bici-
cleta, daria um suave empurrao e o deixaria cair até que conseguisse andar
por si préprio?

Vocé sabe que aprender a andar de bicicleta por intermédio de um livro
ou de uma palestra é totalmente ridiculo. Mesmo com toda a explicacéo
do mundo, vocé aindatem que aprender do mesmo modo que eu e meus fi-
lhos aprendemos: cometendo muitos e muitos erros, algumas vezes bem
doloridos.
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Buffett pergunta: "V océ pode explicar a um peixe o que significa andar
sobre aterra?’, e responde: "Um dia sobre €la vale mais do que mil anos

falando sobre isso".°

De certo modo, fomos programados para aprender com nossos erros.
Mas o que aprendemos depende de nossa reacdo. Se uma crianc¢a coloca
seu dedo num forno quente, aprenderd a néo fazer isso de novo. Mas seu
aprendizado automatico poderia ser: nao coloque sua mao em nenhum
forno. Ela deve analisar seu erro antes de descobrir que ndo ha problemas
se colocar a m&o em um forno frio.

Ai elava para aescola e o que aprende sobre os erros? Na maioria das
escolas, a crianga € punida quando comete erros. Assim, aprende que co-
meter erros é errado; que errar é fracassar.

Tendo se formado com essa postura cuidadosamente arraigada, qual é a
reacao dela, inevitdvel no mundo real, quando comete erros? Negacéo e
fuga. Culpa seu conselheiro de investimentos por ter recomendado a agéo,
ou culpa o mercado pelaqueda dos precos. Ou justifica sua atitude: "Eu se-
gui as regras - ndo foi minha culpa!" Exatamente como a crianca que grita:
"Vocé me fez fazer isso." A Ultima coisa que aprendera com este tipo de
educacao € ndo se importar com o erro e nao aprender com ele. E assim,
inevitavelmente, fara tudo de novo.

Quando o mestre em investimentos comete um erro, sua reagdo € muito
diferente. Em primeiro lugar, naturalmente, ele aceitao erro e toma medi-
das imediatas para neutralizar seus efeitos. Ele pode agir assim porque as-
sume total responsabilidade por seus atos ¢ suas conseqiiéncias.

Nem Buffett nem Soros tém qualquer inibi¢do quanto a admitir seus er-
ros. Na verdade, para ser franco e honesto, isso faz parte da politica de am-
bos. De acordo com Buffett: "O CEO que engana os outros em publico
pode enganar a si mesmo em particular."*®* Para Buffett, "admitir os erros
€ essencial se quiser ser honesto consigo mesmo”.

Soros é igualmente franco. "Para os outros, estar errado € uma fonte de
vergonha; para mim, reconhecer meus erros € uma fonte de orgulho.
Quando entendemos que a compreenséo imperfeita faz parte da condicéo
humana, ndo ha vergonha em estar errado mas sim em n&o corrigir os er-
ros",*®? ele comenta.

Assim que o mestre em investimentos limpa os pordes ao se livrar do
mau investimento, sua mente esta livre novamente para analisar o que deu
errado. E ele sempre analisa cada erro. Em primeiro lugar, porque nao
quer repeti-lo e, portanto, precisa saber o que saiu errado e 0 motivo. Em

segundo lugar, ele sabe que, ao cometer menos erros, fortalecera seu siste-
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ma e melhorara seu desempenho. Em terceiro lugar, ele sabe que arealida-
de é o melhor professor e os erros sdo a mais compensadora das ligdes.

O mestre esta sempre interessado em aprender licdo.

Em 1962, Soros cometeu um erro que quase o destruiu. Foi, possivel-
mente, sua mais poderosa experiéncia de aprendizagem.

O megainvestidor encontrara uma oportunidade de arbitragem nas
acOes da Studebaker. A empresa estava emitindo acdes "A" que se torna-
riam agBes comuns mais ou menos um ano depois. Eles estavam negocian-
do com um desconto substancial para as agdes ordinérias. Entdo, Soros ad-
quiriu as agcdes "A" e vendeu as agdes comuns da Studebaker para embol sar
o spread. Ele também pensou que no principio as agdes da Studebaker cai-
riam. Quando acontecesse, planejava cobrir suas vendas e manter apenas
as acles "A" para se recuperar. Se ndo acontecesse, imaginava que havia
garantido o spread.

Mas a acdo da Studebaker disparou inesperadamente. E, para piorar as
coisas, 0 spread se alargou e as agdes "A" ndo acompanharam as outras.

Para complicar a situacdo de Soros, "eu havia emprestado dinheiro de
meu irmao e corria o risco de ser totalmente varrido do mapa".'®® Era di-
nheiro que seu irmao, que iniciava o préprio negdcio na época, ndo podia
se dar ao luxo de perder.

Quando a operacéo virou contra, Soros ndo bateu rapidamente em reti-
rada, mas manteve-a, colocando ainda mais margem para segurar sua posi-
¢do vendida em aberto. Ele estava demasiadamente comprometido; e ndo
havia preparado uma estratégia de saida para seguir automaticamente, no
caso de a operacgdo virar contra ele. Nem estava preparado para a eventua-

lidade de estar errado.

Depois de um prolongado periodo em que 0s negocios permaneceram
precérios, Soros recuperou seu dinheiro mas o impacto emociona da do-
lorosa experiéncia durou por muito tempo. "Psicologicamente fa muito
importante." %

Esse foi seu primeiro retrocesso financeiro importante e fez com que re-
pensasse totalmente sua abordagem de mercado. Com certeza, € possivel
rastrear muitos componentes do sistema de investimento que transformou
Soros em um mestre em investimentos, por meio dos erros que ele come-
teu nesta operacdo especifica.
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Os erros do mestre em investimentos

Os erros de um mestre em investimentos estao inseridos, em geral, entre as
seis categorias abaixo:

=

Ele (ndo intencionalmente) deixou de seguir seu sistema.

Uma omisséo nédo-intencional: negligenciou algum fato quando fez o investi-
mento.

Uma emocao invisivel enfraqueceu seu julgamento.

Sofreu algum tipo de mudanca da qual ndo se deu conta.

Alguma coisa nos arredores mudou sem que ele tenha notado.

Pecados de omissdo... investimentos que deveria ter feito, mas néo fez.

N

o0 A ®w

Buffett assume o controle

Ao assumir o controle da Dempster cm 1961, Buffett estava se distancian-
do claramente do puro sistema Graham gue havia seguido até entdo. O ho-
mem de negdcios que existia dentro dele estava procurando uma saida.
Mas, quando comprava "bitucas de charuto" como a Dempster, estava
operando & maneira de Graham.

Ao partir para seu novo objetivo, a Berkshire Hathaway, ja haviavisivel-
mente aprendido com sua experiéncia

Em 1963, a Buffett Partnership era a maior acionista da Berkshire. Em
maio de 1965, Buffett assumiu o controle da empresa, embora se tornasse
presidente apenas mais tarde.

Buffett contou seus planos para Ken Chace, que havia sido escolhido
como o homem para cuidar da Berkshire do seu jeito, e agora era o presi-
dente. Resumindo, ele queria que Chace fizesse com a Berkshire o que
Harry Bottle havia feito na Dempster: espremer a empresa até extrair di-
nheiro do moribundo setor téxtil da Berkshire para investir em outro lu-
gar. A primeira empresa que a nova Berkshire comprou dois anos mais tar-
de foi a National Indemnity Co., uma seguradora.

Em muitos aspectos, isso € bastante parecido com o que Buffett faz atual -
mente, trés décadas mais tarde. Ele adquire a empresa, organizaa adminis-
tracdo, deixando-a no comando dos negdcios sem sua interferéncia direta,
eenviatodo o dinheiro extra parainvestir em outro lugar. A principal dife-
renca € que as empresas que €le adquire hoje em dia ndo sdo mais "bitucas
de charuto", como a Dempster e a Berkshire Hathaway.
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O erro de US$2 bilhdes de Buffett

Buffett também considera, de modo especial, 0 que poderia ter acontecido
guando analisa seus erros.

Em 1988, ele queria comprar 30 milhdes de acdes (gjustadas por desdo-
bramento) da Federal Mortgage Association (Fannie Mae), que teriam
custado cerca de US$350 milhdes.

Apdster comprado 7 milhdes de agBes, 0 preco comegou a subir. Frustra-
do, parei de comprar... Em um passo aindamaistolo, sucumbi ao desgos-
to de manter uma posi¢ao t&o pequena e vendi os 7 milhdes de agbes que
possuiamos.

Em outubro de 1993, ele contou a Forbes que "deixou US$2 bilhdes na
mesa por ter vendido Fannie Mae tao cedo. Comprou muito pouco e ven-
deu muito cedo. 'Foi fé&cil analisar. Estava dentro de meu circulo de com-
peténcia. E, sai 1aeu por que, acabei saindo. Gostaria de ter uma boa expli-
cacdo para isso'." 1%

Conforme escreveu, esse foi um erro que "felizmente" n&o repetiu
guando as acdes da Coca-Cola subiram de forma semelhante durante o

programa de aquisicdes,'®’ que se iniciou mais tarde, nesse mesmo ano.

"Sou meu critico mais severo"

George Soros vai muito adiante apenas analisando seus erros. Como se
pode esperar de uma pessoa cujas filosofia e abordagem sdo baseadas na
propria falibilidade, Soros enxerga tudo com olhar critico - incluindo a si

mesmo. "Sou meu critico mais severo”,'®® conta ele.

E essencial testar as proprias idéias para operar nos mercados financei-
ros",*®° é o que diz aos assistentes, insistindo com eles para que sgjam criti-
cos de suas proprias idéias e sempre as testem contra alguém que mantém
uma visdo oposta. Ele segue 0 mesmo procedimento, sempre procurando
por alguma imperfeicdo na propria maneira de pensar.

Com edta atitude, Soros esta sempre alerta para qualquer discrepancia
entre sua tese de investimentos e o efetivo desenrolar dos fatos. Diz que,
quando percebetal discrepancia, "inicio um exame critico".*’® E pode ter-
minar descartando o investimento, "mas certamente ndo permanego imo-
vel e ndo ignoro a discrepancia."*"

O desgjo de Soros de questionar com freqiiéncia os proprios pensamen-
tos e acBes fornece uma considerdavel margem sobre o investidor que é
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complacente com seus pensamentos e muito lento para reconhecer quan-
do algo esta saindo errado.

Como Soros, Buffett também pode ser duro consigo. As vezes, muito
duro.

De novo, em 1996, Buffett se tornou acionista da Disney quando ela se
juntou a Cap Cities/ABC, da qual a Berkshire era uma importante acionis-
ta. Buffett relembrou a primeiravez que tivera interesse na Disney, 30 anos
antes. Entdo,

a avaliagdo de mercado foi menor do que US$90 milhdes, embora a em-
presa tivesse ganho cerca de US$21 milh8es brutos, em 1965, e estava
com mais dinheiro do que obrigacGes. Na Disneylandia, o passeio "Pira-
tes of the Caribbean" (Piratas do Caribe), no valor de US$ 17 milhdes, se-
ria aberto em breve. Imaginem minha animag&o - uma empresa a venda
por apenas cinco vezes 0 passeio!

Real mente impressionada, a Buffett Partnership Ltd. comprou uma signi-
ficativa quantidade de agdes da Disney pelo preco gjustado por desdobra-
mento de US$0,3 1 por ag8o. Essa decisdo pode parecer brilhante, dado
que aagdo agora € vendida por US$66. Mas o presidente da empresa esta-
va a ponto de anular isso. Em 1967, liquidei a US$0,48 por acéo."

Com uma perfeita visdo do passado, é fécil avaliar que vender por
US$0,48 aacdo foi um grande erro. Mas, quando criticaasi mesmo por ter
feito isso, Buffett deixa passar o fato de que em 1967 ele ainda seguia o
modelo de investimentos de Graham. Nesse modelo, a regra € vender a
acao assim que ela alcance o valor intrinseco.

No entanto, ele realmente levou a sério a observacao de Philip Fisher de
gue estudar os "erros pode até ser mais vantajoso do que repassar sucessos
passados."'"®

Como os exemplos de Buffett e Soros mostram, € melhor ser excessiva-
mente critico em relacdo aos préprios erros do que esquecé-los. Segundo
Charlie Munger, sécio de Buffett:

E realmente (til que alguém nos lembre de nossos erros. Penso que somos
muito bons nisso. E como se mentalmente esfregdssemos nossos narizes
em nossos proprios erros. E esse é um bom habito mental .*™
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Querer n&o é poder

"Quem quer subir a escada deve comegar de baixo."
- Provérbio inglés'™

"Quem quer ficar rico em um dia estara enforcado em um ano."
- Leonardo da Vinci'"®

"O Unico lugar em que 0O sucesso vem antes
do trabalho é no dicionario."
-Vidal Sassoon'”’

HABITO VENCEDOR N° 16:

Estar bem preparado

O MESTRE EM INVESTIMENTOS o) INVESTIDOR MALSUCEDIDO
Quanto mais experiéncia adquire, N&o estd consciente de que é
maior 0 sau retorno. Ele agora necessrio edar "bem preparado”
parece gastar menos tempo para Raramente aprende por meio da
ganhar mais dinheiro. Afina "ele experiéncia e tende a cometer os
Se preparou” para isso. mesmos erros até ficar quebrado.

AS FESSOAS costumam vincular os nomes Warren Buffett e George So-
ros a impressionante trajetéria de recordes nos investimentos desses
dois megainvestidores - 24,7% e 28,6% por ano, respectivamente. Parece
até que eles apareceram do nada com esse talento todo para investimentos.

Ledo engano. Quando Buffett fundou a Buffett Partnership em 1956,
trazia na bagagem vinte anos de experiéncia em poupanca, investimento e
aprendizado sobre negécios e dinheiro. Da mesma forma, Soros ja havia
investido 17 anos de sua vida aprendendo seu oficio quando fundou a
Double Eagle Fund.

Esse longo aprendizado possibilitou a ambos obter um grande retor-
no desde o primeiro dia em que entraram na arena de administracdo de
fundos.
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Sob este aspecto, Buffett e Soros ndo sdo diferentes de, por exemplo, Ti-
ger Woods, que comegou a aprender ajogar golfe assm que comegou a an-
dar. Woods néo surgiu do nada e ganhou seu primeiro titulo profissional
aos 21 anos de idade. Ele jéa tinha dezenove anos de experiéncia entao.

Buffett comecou "em tenra idade"

Comparado aTiger Woods, Buffett comegou tarde. Quando comprou sua
primeiraacdo, jatinha 11 anosdeidade. Apenasaos cinco anos, iniciou seu
primeiro negécio, uma barraca em frente de casa onde vendia gomas de
mascar para as pessoas que passavam. Depois, montou uma outra barraca
de limonada posicionada ndo na frente de sua casa, mas na frente da casa
de amigos, pois perceberaque haviamuito maistrafego e muito maisclien-
tes por & Aos seis anos, comprava seis caixas de Coca-Cola do armazém
geral por US$0,25 e vendia de porta em porta por US$0,05 a garrafa.

M uitos garotos tém empregos de entregador de jornais ou outro tipo de
trabalho em meio periodo a fim de reforcar a mesada. Nao era o caso de
Buffett.

Aos 14 anos de idade, Buffett tinha varios empregos de entregador de
jornais, definidos como negdcios. Entregava quinhentos jornais por dia,
mas organizou arotade tal forma que gastava uma hora e quinze minutos
para fazer todas as entregas. Para aumentar arenda, usava 0 acesso que ti-
nha aos clientes paravender-lhes assinaturas de revistas. Ganhava US$175
por més somente com as entregas de jornais, uma soma incrivel paraum
adolescente em meados dos anos 40. Dinheiro para ele era paraguardar, e
ndo para gastar.

Outros projetos de negdcios incluiam pegar bolinhas perdidas em cam-
pos de golfe e vendé-las - ndo apenas um punhado, mas centenas delas de
uma so vez. Ele e um sicio eram donos de méquinas de fliperama coloca-
das em barbearias. Esse negdcio trazia um faturamento de US$50 por se-
mana (o equivalente a US$365 ddlares hoje) e foi vendido por US$1.200
quando Buffett tinha 17 anos. Ele também tinha 50% de participagdo em
um Rolls-Royce que era alugado por US$35 por dia

Essa experiénciaem abrir e administrar pequenos negécios, mindsculos
se comparados as menores aquisi¢oes de Berkshire Hathaway, proporcio-
nou-lhe uma compreensdo sobre negécios que simplesmente ndo se en-
contra em nenhum livro ou curso.

De fato, naWharton, (onde Buffett estudou antes de ir para Columbia),
0 rapaz de 19 anos de idade relatou "com um certo desgosto que sabiamais
do que os professores."*”® De acordo com um colega de classe: "Warren
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chegou a conclusdo de que nédo havia nada que a Wharton pudesse ensi-
nar-lhe. E ele tinha razéo."*"

Buffett também tinha fascinio por acdes e passava bastante tempo na
corretora de seu pai, algumas vezes anotando 0s precos com giz no qua-
dro-negro. Comegou fazer a tabela de pregos, "enfeiticado pela idéia de
decifrar seus padrdes."*® Sua primeira compra de ages, aos 11 anos, foi
da Cities Service. Comprou trés agdes a US$38, que logo cairam para
US$27. Buffett aglientou firme e acabou conseguindo vendé-las com US$5
de lucro. Depois disso, a agdo continuou subindo até atingir US$200.

Enquanto outros garotos liam as péginas de esporte ou jogavam bola, 0
jovem Buffett estudava cuidadosamente os quadros de agles e lia 0 The
Wall Street Journal antes de ir para a escola. Os professores do colegial
sempre |he pediam conselhos sobre investimentos.

No entanto, embora passasse muito tempo estudando o mercado de
acles, ele ndo estava se saindo muito bem. Buffett tentou vérias coisas:
"Guardava os graficos e liatodo o tipo de material técnico, além de ouvir
as dicas, mas as coisas continuavam n3o dando certo",*8! lembrou-se tem-
pos depois. Ele ndo tinha nem estrutura nem sistema, até descobrir Benja-
min Graham.

Quando entrou para a Universidade de Columbia, em 1950, para assis-
tir as aulas de Benjamin Graham sobre andlises de titulos mobiliarios, Buf-
fett tinha apenas 20 anos. Entretanto, j& era um investidor experiente. Ja
havia cometido um bocado de erros e aprendido muito com suas experién-
cias - uma bagagem que muitos de nds ndo tém antes dos vinte ou trinta
anos. Nessa época, Buffett ja tinha:

> lido todos os livros sobre negdcios e investimentos caiam em suas
maos - mais de cem no total;

> tentado (e descartado) uma série de abordagens de investimento, in-
cluindo ler osgréficos e ouvir as "dicas quentes" sobre o mercado; e

> uma perspicacia e uma experiéncia muito amplas em negdcios, real -
mente fora do comum para um rapaz de vinte anos.

Gragas ao poder dos juros compostos, as raras vantagensiniciais gjudaram
a somar incalculaveis bilhGes de dolares ao seu atua patrimonio liquido.

O Mentor de Buffett

Nos seis anos seguintes, Buffett absorveu tudo o que podia de Graham. Pri-
meiro como aluno, recebendo o Unico A+ que Graham jamais havia con-
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cedido;*®? depois, trabalhando na Graham-Newman Corp., a empresa de
administracéo de fundos de Graham, de 1954 a 1956.

Contudo, Buffett j4 estava mostrando sinais de que superaria seu profes-
SOof ...

Buffett eramais rgpido em tudo. Graham deixava sua equipe pasma com
sua habilidade de bater os olhos numa pagina com colunas de nimeros e
detectar um erro. Contudo, Buffett eramuito mais rapido nisso. Howard
Newman [sbcio da Graham-Newman], o filho de Jerry Newman, que
também trabahavalg, disse: "Warren era brilhante e modesto. Era o ex-
ponencial de Graham."®

E Buffett colocou em prética o que aprendera imediatamente.

Quando chegou a Columbiaem 1950, tinha US$9.800 acumulados des-
de seus primeiros empreendimentos na adolescéncia.* Quando saiu de
Nova York para Omaha em 1956, para comegar a administrar seus pro-
prios fundos de investimento, ele tinha transformado aguela quantia em
US$140.000+- quase um milh&o de dolares em dinheiro de hoje! -um re-
torno composto anual de mais de 50%.

Buffett formulou sua filosofia, desenvolveu e testou seu sistema de in-
vestimento com sucesso. Ele estava pronto.

O filésofo frustrado

Quando George Soros se formou pela London School of Economics na
primavera de 1953, suaintengdo era seguir a carreira académica, mas suas
notas ndo eram boas o suficiente.

Entdo, depois de se formar, pegou o primeiro de uma série de trabal hos
estranhos, como um meio de pagar o aluguel, até chegar a concluséo de
gue poderia ganhar dinheiro no mercado financeiro.

Soros escreveu uma carta para o diretor-geral de cada um dos bancos de
investimentos de Londres. Uma de suas poucas entrevistas foi com o dire-
tor geral do Lazard Fréres, que Ilhe concedeu um horario com um Unico
propdsito: dizer a Soros que ele estava seguindo o caminho errado tentan-

*(Os US$ 9.800 de 1950 equivaleriam hoje aaproximadamente US$77.200. Uma conquista
notavel para alguém que tinha acabado de completar 20 anos.

*Cerca de US$ 942.000 dolares no dinheiro de hoje. Um resultado surpreendente se levar-
mos em conta que o mercado de agdes do inicio dos anos 1950 néo tinha semelhanca algu-
ma com o boom dos anos 80 e 90.
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do conseguir um emprego no centro financeiro de Londres. Veja o que ele
disse a Soros:

Aqui em Londres praticamos 0 que chamamos de nepotismo inteligente.
Iso dgnifica que cada diretor-geral tem aguns sobrinhos, um dos quais
inteligente o bastante parasetornar o proximo diretor-geral. Sevocévier
damesma faculdade do tal sobrinho, poderater umachance de conseguir
um emprego ha empresa e talvez consiga aguma coisa, mas vocé ndo é
nem sequer do mesmo pais! "%

Soros acabou conseguindo um emprego no centro financeiro de Lon-
dres, na Singer & Friedlander, cujo diretor-geral, como ele, era hingaro.
Sua trajetoria nessa empresa ndo foi nem um pouco brilhante, mas o que
ele aprendeu a fazer com arbitragem no mercado de ouro, por exemplo,
fez com que ele se sentisse mais confortdvel com a carreira financeira.

Mas esse periodo foi quase que um fracasso desprezivel também. Um
parente havia lhe dado mil libras esterlinas (na época, 0 equivalente a
US$4.800) parainvestir em nome dele. Quando Soros saiu desse emprego,
em 1956, para entrar na F.M. Mayer, em Nova York, levou consigo
US$5.000, que era a sua comissao sobre os lucros obtidos dagquelas mil li-
brasiniciais. Ele tinha, definitivamente, um talento natural para operar no
mercado de investimentos.

Em NovaY ork, Soros comegou a arbitragem de agdes de empresas petro-
liferas - comprando e vendendo os mesmas valores mobiliarios em diversos
mercadosinternacionais paralucrar com as pequenas diferencas de precos.

Entretanto, comegou a marcar sua presencaem Wall Street como analis-
ta de pesquisa, analisando agbes européias, e obteve um sucesso enorme
nessa atividade até John F. Kennedy ser eleito presidente. Um dos primei-
ros atos de Kennedy como presidente, em 1961, foi introduzir a "taxa de
equalizacdo dejuros" para "proteger" abalanca de pagamentos. Essa taxa
de 15% sobre investimentos estrangeiros trouxe para 0s negocios de So-
ros, que iam de vento em popacom as agdes européias, uma estagnagao ex-
tremamente prejudicial.

Como ndo tinha muito afazer, voltou a se dedicar a filosofia Em 1961 e
1962, eetrabalhou a noite e nos fins de semana no The Burden of Conscious-
ness, um dos livros que comegou a escrever quando ainda estudava na Lon-
don School of Economics. Terminou o livro, masisso ndo o deixou satisfeito.

Um dia, quando estavarelendo o que havia escrito no diaanterior, achel

tudo muito sem sentido... E agorapercebo que eu estava, basicamente, re-
gurgitando asidéias de Karl Popper. Contudo, aindando desigti dailusio
de que tenho alguma coisaimportante e origina a dizer.'®
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Foi somente nessa época, aos 32 anos de idade, que Soros decidiu con-
centrar toda a sua atengdo nosinvestimentos. Em 1963, deu seu penultimo
passo, em dire¢cdo a Arnhold & S. Bleichroeder, onde comegou a testar
suas idéias filosoficas no mercado. Foi entdo que a Quantum Fund foi con-
cebida e finalmente nasceu.

Em 1967, Arnhold & S. Bleichroeder inauguraram o First Eagle Fund,
tendo Soros como administrador. Um segundo fundo, o Double Eagle
Fund, foi estabelecido em 1969 - 17 anos depois de seu primeiro emprego
no centro financeiro de Londres. O atual patriménio liquido de Soros, de
bilhdes de dolares, comegou entdo com seu proprio investimento em um
fundo de apenas US$250.000. No ano seguinte, Jimmy Rogers (autor do
The Investment Biker) tornou-se socio de Soros. Eles se estabeleceram
como administradores de fundos independentes - Soros Fund Manage-
ment - em 1973, levando o Double Eagle Fund com eles. Soros mudou o
nome do fundo para Quantum Fund alguns anos mais tarde, e o restante
VOCés ja sabem.

Dinheiro fécil

Qualquer pessoa acharia muita graca diante da idéia de que é possivel ape-
nas pegar um taco de golfe e enfrentar Tiger Woods sem nenhum treina-
mento especial. Somente um lunético apostaria em um novato derrotando
André Agass em Wimbledon. E quem em sé consciénciaentrariaem umrin-
gue de boxe com Mike Tyson, esperando durar mais do que 15 segundos?

Ent&o, por que as pessoas acham que podem abrir uma conta numa cor-
retora, depositar US$5.000 e esperar obter o mesmo tipo de retorno que
Warren Buffett ou George Soros conseguem?

O mito de que investir € umjeito fé&cil de enriquecer, de que nenhum trei-
namento ou aprendizado especial é necessario, esta implicito em cada um
dos sete pecados capitais nosinvestimentos, e é refor¢ado pelas fortunas que
algumasfilas de amadores conseguem, ocasionalmente, quando tém bastan-
te sorte em entrar num "trem da alegria’ como foi o boom da Internet.

Até mesmo mestres como Warren Buffett e Peter Lynch contribuem (in-
conscientemente) paraesse mito quando dizem que tudo o que uma pessoa
precisa é encontrar algumas empresas boas a venda, compré-las e esperar
os lucros.

E bem verdade que ndo ha barreiras para entrar. N&o é necessario ter
qualquer habilidade fisica. Nao é preciso comegar quando se estd no jar-
dim dainfancia, como precisam fazer os atletas ou concertistas de piano. E
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todos os livros de investimentos e comentaristas econdmicos dos canai s es-
pecializados fazem com que isso parega algo extremamente fécil.

E investir éfacil - desde que se tenhaatingido o estado de competénciain-
consciente -, mas, parachegar 14, é preciso "preparar-se muito bem" antes.

Naverdade, Buffett e Soros ndo comegaram com aintencéo de "se pre-
parar tdo bem". Contudo, quando passaram pelo processo de cometer er-
ros com dinheiro de verdade, analisando e aprendendo com eles, era exa-
tamente o que estavam fazendo. Seguindo esse processo, 0s prejuizos que
sofreram foram um "investimento" em seus sucessos a longo prazo.

Passar pela dor de perder dinheiro de verdade é um componente essen-
cia para se acumular experiéncia. Como se reage diante de tais prejuizos é
o elemento crucia que determina se apessoaval definitivamente ter suces-
so ou fracassar como investidor.

Tanto Buffett quanto Soros estavam decididos ater sucesso. Eles sem-
pre estéo dispostos a percorrer "a segunda milha" para alcangar seus ob-
jetivos. Um erro ou uma perda néo afetam a autoconfianca deles. Ambos
ndo encaram seus fracassos como algo pessoal. Como diz Buffett: "Uma
acdo ndo sabe quem € o seu dono. Vocé até pode ter todos esses sentimen-
tose emogg)es amedida que as aces sobem e descem, mas aagao nao esta
nem ai."*

Ao assumir aresponsabilidade por suas atitudes, eles se sentem no con-
trole de seu préprio destino. Nunca culpam os mercados ou 0s corretores.
Perdem dinheiro porque fizeram alguma coisa errada e, portanto, a solu-
¢do esta sob o controle deles.

O investidor que néo tiver o mesmo tipo de reacdo de Buffett e Soros
diante de seus préprios erros ndo va durar o tempo suficiente para "estar
bem preparado”.

Pagando o preco

Até mesmo os investidores que sdo extraordinariamente bem-sucedidos por
algum tempo as vezes ndo se preparam tdo bem e inevitavelmente acabam
pagando por isso, como foi 0 caso do Long-Term Capital Management.

O Long-Term foi fundado em 1994 por John Meriwether, o ex-chefe
da Salomon Brothers' Arbitrage Group, e pela maioria dos outros nego-
ciantes do mesmo departamento. O Long-Term comegou com US$1,25
bilhdes, levantados principal mente com a gjuda de dois de seus sbcios, 0s
ganhadores do prémio Nobel de economia, Robert C. Merton e Myron S.
Scholes.
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Na Salomon, os US$500 milh&es de lucros anuais que esses operadores
ganhavam em média, negociando opg¢bes de venda e compra de titulos,
contribuiam para a maior parte dos lucros da empresa.

Nos primeiros anos de sua curta existéncia, o Long-Term repetiu com
sucesso esses lucros, seguindo exatamente a mesma estratégia. Eles sabiam
0 que estavam fazendo e tiveram bom éxito.

Sairam-se bem demais, alias. Em 1997, os socios tiveram um problema:
tinham muito dinheiro; mesmo depois de terem dado uma grande parcela
do retorno aos investidores e, a0 mesmo tempo, as margens sobre 0s prin-
cipais negdcios do fundo, os spreads* de titulos, encolheram como todos
0s outros negocios em Wall Street.

Com excecdo de Meriwether, a maioria dos outros sécios era formada
por "quants': pessoas com Ph.D. em economia ou finangas que haviam es-
tudado com Merton, Scholes ou com algum de seus seguidores, e que fa-
ziam andlises quantitativas. A abordagem desses analistas era imbuida da
convicgcdo fundamental de gque "os mercados sdo eficientes”.

Na Salomon, eles criaram model os computadorizados dos mercados de
titulos paraidentificar e explorar as ineficiéncias desses mercados. Ostitu-
los eram o circulo de competéncia deles e, |14, eles haviam "se preparado
muito bem".

Contudo, 0 sucesso lhes subiu acabega. Quando se depararam com o pro-
blema de onde colocar todo esse dinheiro, pegaram os modelos de titulos e
os aplicaram em mercados do tipo arbitragem de risco, em que ndo tinham
vantagem competitiva alguma. Os novos model os ndo haviam sido testados
e aprovados e os "professores’ (como eram conhecidos 0s socios) simples-
mente ndo achavam que fosse necesséria a realizagdo de qual quer teste. Eles
simplesmente mergulharam de cabega, aplicando bilhdes de dolares.

Infelizmente para eles (como se provou mais tarde), suas primeiras in-
cursdes fora do mercado de titulos foram bem-sucedidas. Assim, expandi-
ram as atividades para negociagdes com moeda - bem como para os merca-
dos emergentes de titulos da divida publica e spreads em opg¢des sobre
acOes, como 0 russo e o brasileiro, entre outros. Chegaram mesmo aven-
der algumas agOes a descoberto abertamente, incluindo as da Berkshire
Hathaway, um negdcio que no fina custou-lhes US$150 milhdes.

*Nota da Tradutora: Spread significa comprar um contrato futuro considerado "barato" e
vender, a0 mesmo tempo, outro contrato, relacionado com o primeiro e considerado
"caro". Astransacfes de compra e de venda, nos dois contratos, sdo feitas simultaneamen-
te. Se os precos de mercado se moverem conforme previsto, o lucro resultante podera ser
extremamente atrativo em comparag&o ao risco.



158 INVESTIMENTOS: OS SEGREDOS DE GEORGE SOROS E WARREN BUFFETT

Scholes foi um dos poucos sécios que ficou aborrecido com esses negoé-
cios. "Ele argumentava que o Long-Term deveria manter-se nos moldes,
pois ndo tinha nenhuma 'vantagem em termos de informagdes™*®” em ne-
nhuma dessas areas, mas foi totalmente ignorado.

Os outros socios agiram como se fossem verdadeiros deuses. Paraeles, o
sucesso anterior havia provado que eram infaliveis. Nao tinham nenhum
"Plano B" para o caso de alguma coisa dar errado. Muito pelo contrério,
haviam calculado com precisdo matematica que a implosao do mercado,
gue afetaria todas as suas posi¢des simultaneamente, era um evento "dez
sigmas’, ou sga, um daqueles que podem acontecer umavez navida outra
na morte.

O primeiro erro deles, naturalmente, foi ter saido de seu circulo de com-
peténcia. No entanto, essa ndo é necessariamente uma atitude errada se
vocé pretende crescer, aprendendo e testando uma maneira diferente de
investir. Se estiver disposto a se preparar bem novamente. Simplesmente
mergulhar de cabega, aplicando bilhdes de dolares logo de cara, € pedir
para entrar num ringue com Mike Tyson com os olhos vendados. Umare-
ceita para o desastre.

Com era de se esperar, o Long-Term implodiu em agosto de 1998,
guando a Russia deixou de pagar ostitulos de sua divida publica, e os mer-
cados enlouqueceram. Depois de terem quadruplicado o dinheiro de seus
investidores de US$1,25 bilhdes para US$5 bilhdes, em outubro de 1998,
haviam sobrado somente US$400 milhdes - 32% do montante original.

Natural mente, ndo se terem preparado bem n&o foi o Unico erro que os
professores cometeram. Na verdade, violaram quase todas os 23 hébitos
vencedores nos investimentos. Entretanto, a forma como acreditaram que
poderiam saltar diretamente para o fim da curva de aprendizagem conttri-
buiu para o fracasso deles.

Se vocé ndo estiver bem preparado, fracassara no final. E inevitavel.

"E assustadoramente féacil"

Como qualquer mestre em seu oficio, 0 mestre em investimentos que se
preparou bem desenvolve o0 que algumas pessoas acreditam ser "um sexto
sentido que simplesmente lhes revela se uma agéo da bolsa de valores vai
sofrer alguma alteracdo. E algo visceral. Vocé apenas sente." %

Pode ser uma pontada nas costas, como acontece com Soros. Um qua-
dro mental, como o que Buffett vé de uma empresa daqui a 10 ou 20 anos,
ou umavoz internadizendo: "Chegou ao fundo!" Sgalé de que forma esse
sexto sentido venha, ele nadamais é do que o0s anos de experiéncia armaze-
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nados no subconsciente do mestre se comunicando por uma espécie de ta-
quigrafia mental.

E por isso que setem aimpressdo de que o mestre faz tudo sem esforco.

Antes de ter atingido o estado de competéncia inconsciente, seria im-
possivel para Buffett decidir comprar uma empresa de um bilh&o de déla-
res em apenas alguns minutos. Tampouco Soros teria sido capaz de pegar
uma posi¢do gigantesca em uma determinada moeda, como o fez ao ven-
der alibraesterlina adescoberto em 1992. Naverdade, até o PlazaAccord
em 1985, Soros perdeu dinheiro em suasincursdes no mercado cambial .

Contudo, até certo ponto, a crescente exceléncia de Soros e Buffett é
disfarcada pelamontanha de dinheiro que cada um tem parainvestir. Com
bilhdes em vez de milhdes de ddlares disponiveis, somente um investimen-
to astronémico faz alguma diferenca significativa para o patrimoénio liqui-
do do mestre.

A0 passo que existem pouquissimos investimentos astrondmicos com
perspectiva de uma alta porcentagem de lucros, existem infindaveis inves-
timentos dessa natureza para os pequenos investidores. Como Buffett de-
monstrou no fim dos anos 70, quando se separou de sua esposa e ficou
completamente duro.

Emborativesse na época um patrimodnio de US$140 milhdes, toda a sua
fortuna estava vinculada as agdes da Berkshire. Ele se recusou a vender
uma Unicaagdo de sua obra de arte. E ele certamente ndo declarariaum di-
videndo para pagar seu aluguel.

Entdo, Buffett comegou a comprar agdes por conta propria.

"Era quase assustador, de t&o fadl que erd’, disse um funcion&rio da
Berkshire. "Ele andisava 0 que estava procurando e, de repente, aparecia
o dinheiro..." De acordo com o corretor da Art Rowsdl, "Warren ga
nhou US$3 milhées como quem ganha no bingo."'*

O investidor que acredita que tudo o que €ele precisa fazer é achar o
"Santo Graal", a formula certa, 0 segredo de como ler os gréficos, ou al-
gum guru para dizer-lhe o que e quando fazer, ndo pode nunca desenvol-
ver a exceléncia de um Warren Buffett ou de um George Soros.

Preparar-se bem pode ser um processo longo e arduo. Buffett e Soros,
por exemplo, dedicaram quase vinte anos de suas vidas aisso. Mas nem os
mestres conseguiram fugir do processo.

Ao contrério deles, vocé sabe agora que deve trilhar toda a curva de
aprendizagem. Isso Ihe dard uma vantagem inestimavel sobre o mestre em
investimentos, que chega ao conhecimento profundo por um processo de
tentativa e erro.
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Figue de boca fechada

Umentrevistador detelevisdo: "Quais sdo as suas acdes favoritas?'
George Soros. "Eu nédo vou |he contar."

"Buffett dizia que tinha medo de falar enquanto dormia,
pois sua mulher poderia ouvir."

- Roger Lowenstein®®®

"Minha idéia de decisdo em grupo € olhar no espelho."

-Warren Buffett'®*

HABITO VENCEDOR N° 17:

Nunca falar sobre o que vocé esta fazendo

O MESTRE EM INVESTIMENTOS O INVESTIDOR MALSUCEDIDO

Quase nunca faa o que esta Estd sempre falando sobre seus
fazendo. N&o esta interessado investimentos atuais, "testando"
nem preocupado com O que 0S suas decisdes em relagdo a opinido
outros pensam sobre suas dos outros, em vez de se basear na
decisfes de investimento. realidade.

QUANDO BENJAMIN GRAHAM dava aulas na Universidade de Colum-
bia, usava exemplos atuais de acOes desvalorizadas para ilustrar sua
metodologia. Depois de cada aula, alguns de seus alunos saiam correndo
para compré-las. Alguns deles conseguiram pagar as aulas dessa forma.
Warren Buffett imitou seu mentor em quase todos os aspectos (até mes-
Mo em suas cartas, usava o estilo de Graham), com exce¢&o de uma coisa:
em 1953, por exemplo, deu uma aula sobre "Principios de | nvestimentos"
naUniversidade de Omaha, mas, ao contrério de Graham, ele serecusava a
fornecer qualquer dica.
Quando comegou sua sociedade, em 1956, ele dizia aosinvestidores po-
tenciais: "Vou administrar como se fosse meu préprio dinheiro, vou ter
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participacéo nas perdas e nos lucros. E ndo vou contar para vocés o que eu
estou fazendo."'%

Naguela época, como hoje, Buffett simplesmente se recusava a contar
para quem quer que fosse quais eram as agoes que ele estava procurando,
nem mesmo para conseguir um novo investidor para a sua sociedade. John
Train, que tracou o perfil de Buffett em seu livro The Money Masters, "es-
tava a procura de um bom local para aplicar algum capital”, quando co-
nheceu Buffett. "Quando descobri que os investimentos ndo poderiam ser
revelados, decidi ndo me inscrever."'*® Atitude da qual se arrependeu mui-
to, mais tarde.

Quando Buffett dizia que néo revelaria a seus investidores o que estava
fazendo, ele realmente falava sério.

Certavez, um scio entrou, sem pedir licenca, nadreaem que ficavaare-
cepcdo do escritorio de Buffett, no Kiewt Plaza, com o firme propdsito de
descobrir onde o dinheiro havia sido aplicado. Buffett estava em reunido
com um banqueiro chamado Bill Brown - que maistarde setornou o pre-
sidente do Bank of Boston - e disse & sua secretéria que estava ocupado.
Elavoltou e disse-lhe que 0o homem insistia em vé-lo. Buffett desapareceu
por um minuto e depois disse para a sua secretéria; "Esse caraval ter de
cair fora' [dasociedade] e virando-se para Brown acrescentou: "Eles co-
nhecem as minhas regras. Eu me reporto a ées umavez por ano."*%*

Hoje, quando centenas de milhares de investidores por todo o mundo
tentam antecipar qualquer movimento de Buffett, é bastante razoavel que
0 megainvestidor prefira ficar de boca fechada. Porém, ele mantém a mes-
ma politica desde quando tinha apenas US$100.000 e ninguém jamais ha-
via ouvido falar dele.

Até conhecer Charlie Munger, Buffett recusava-se a falar com qual quer
pessoa sobre quaisguer de seusinvestimentos até que os tivesse vendido. E,
muitas vezes, nem mesmo depois da venda - caso ele quisesse compra-las
novamente no futuro.

E por que deveriafalar com alguém? Buffett sabia 0 que estava fazendo e
ndo tinha necessidade de validar suas idéias buscando a confirmagdo de ou-
tros. "V océ ndo estdnem certo nem errado sd porgue outras pessoas concor-
dam com vocé", disse Buffett aos acionistas no encontro anual da Berkshire
Hathaway, em 1991. "Vocé esta certo porque os fatos estéo certos e 0 seu
raciocinio estacorreto. E anicacoisaque faz com que vocé estejacerto.” %

Outra razdo pela qual Buffett ndo deixa ninguém ver suas cartas é que
"idéias de bonsinvestimentos sdo raras, valiosas e estdo sujeitas aapropria-
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¢cdo indébita, a exemplo das idéias quanto a bons produtos ou aquisi-
cBes."'%® As idéias de investimento sdo como acdes no mercado para Buf-
fett. Portanto, o mestre ndo va sair por ai dando-as de méo beijada, da
mesma forma que Bill Gates ndo vai disponibilizar gratuitamente o c6di-
go-fonte do Windows, ou a Toyotarevelaraa Ford ou a General Motors o
projeto de seu Ultimo motor ou design dos préximos model os ja estabel eci-
dos para 0 proximo ano.

Existe muito mais do que autoconfianga por trés de seu comportamen-
to. Asidéias de BLéffett s80 suas criages, sua propriedade - e "um tanto
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guanto sagradas”.

Fique quieto e especule

Como Buffett, George Soros guarda suas idéias de investimentos somente
parasi. Um pessoa cheia de segredos por natureza, ele prefere manter dis-
cricdo quanto aos seus fundos de investimentos. Quando, em junho de
1981, foi capa da Ingtitutional Investor, foi retratado "como um homem
um tanto misterioso, um solitario que nunca avisa sobre seus movimentos
e que mantém até mesmo seus associados a distancia."'*®

"George nunca se abre comigo quanto aos seus pensamentos mais inti-
mos", disse Gary Gladstein, que administra as operagbes do Quantum
Fund - e até mesmo as financas pessoais de Soros - desde 1985. Stanley
Druckenmiller concorda: "Embora eu saiba de suas atividades, é impres-
sionante quao pouco eu sei. Sem divida, George € arrogante, mas também
é timido. Ele é, definitivamente, timido."*%°

Os funcionarios de Soros sdo terminantemente proibidos de falar com a
imprensa. Como resultado, eles sdo conhecidos como Fundo Secreto de
Soros. "A ultimavez que fiz declaragBes em publico”, disse um ex-gerente
do Quantum Fund, James Marquez, "foi no dia em que comecei a traba-
Ihar para George Soros."?®

Soros ndo queria que ninguém tomasse conhecimento do que estavam
fazendo. "Se vocé esta lidando com um mercado, € melhor ficar anbni-
mo",%** diz Soros. E ele faz 0 possivel e o impossivel para apagar seus ras-
tros. "Soros mantém a rédea tdo apertada que é dificil para qualquer pes-
soa de fora saber quais acfes o grupo esta comprando, mantendo ou ven-
dendo."?%

Como, entdo, ele pdde construir posic¢des de bilhdes de dblares e man-
té-lasem sigilo? Umadicaveio de um ex-corretor de titulos de Londres que
eu conhecgo, cuja empresa fazia corretagem para o Quantum Fund. O
ex-negociante de titulos contou-me que "havia umalinhatelefonica exclu-
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sivapara Soros hamesa do diretor-executivo. Ninguém falava com Soros a
néo ser o chefe. Quando as ordens chegavam a mim, eu negociava a exe-
cucdo de 1.000 ou 10.000 lotes, em vez de cem ou mais, que erao normal.
E tinha de driblé-las para dentro do mercado sem deixar rastros."

Soros faz todo esse esforgo pela mesma razéo de Buffett: se os outros
descobrirem o que €ele esta fazendo, vao se apinhar no mercado e o pregco
vai embora.

Sendo impossivel descobrir o que ele estd fazendo, outros corretores
vao tentar descobrir suas "pegadas’ no mercado, como aconteceu em ou-
tubro de 1995 "quando uma onda de especul agdo de que Soros estava ven-
dendo o franco francés gjudou a levar esta moeda vertiginosamente para
baixo contra o marco alem&o.?®

Se um investidor do mercado de agbes, como Buffett, propagar suasin-
tencdes, apior coisaque podera acontecer € umacorreriados outrosinves-
tidores, ocasionando a elevagdo do preco. Para um negociante como So-
ros, que normal mente tem grande posi¢éo de venda, a desvantagem pode-
ré ser muito pior.

Em 1978, Soros vendeu a descoberto para o operador de cassino da Re-
sorts International. Assm também o fez um outro corretor, Robert Wil-
son, que, depois de ter anunciado sua posic¢éo aos quatro ventos, saiu para
umas férias ao redor do mundo.

As jogadas com agdes estavam em voga. Enquanto Wilson cruzava os
fjords na Noruega e fazia compras em Hong Kong, as pessoas em seu pais
investiam no Resorts, cujas acBes subiram rapidamente de US$15 para
US$120. Corretores que sabiam sobre a posic¢éo vendida de Wilson "con-
taram aos seus clientes que, quando o preco das a¢fes subisse demais, Wil-
son teria de comprar todas as suas vendas a descoberto de volta, uma vez
gue seus recursos ndo eram infinitos; isso, disseram, deu uma medida de
apoio as acdes."**

No final, o corretor de Wilson o localizou e disse-lhe que deveria colo-
car mais dinheiro ou cair fora. "Wilson ordenou que seu corretor cobrisse
algumas agoes a descoberto da Resorts. Chegara sua vez de espremer a si
mesmo."?%°

Muito provavelmente, as acOes da Resorts teriam subido de qualquer
maneira, mas o simples fato de ter falado sobre sua posicdo vendida foi
como um verdadeiro convite ao mercado para que 0 espremesse, como de
fato aconteceu.

E Soros? Como sempre, manteve a boca fechada, assim ninguém ficou
sabendo na época que ele também estava numa posi¢éo vendida. Quando
Viu 0 que estava acontecendo, ele, muito discretamente, cobriu suas posi-
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¢Oes vendidas e passou a comprar com o intuito de lucrar em cima dain-
sensatez de Wilson.

O dilema de Wilson ilustra tudo muito bem. Soros tem razéo quando
diz: "Os especuladores devem ficar quietos e especular."?

Contudo, Soros ndo € tao reservado quanto Buffett. Com certeza, desde
que ficou famoso por ter sido "o homem que quebrou o Banco da Inglater-
ra', ndo tem se mantido assim tao discreto e, inevitavelmente, tem sido
guestionado sobre suas perspectivas de investimento.

Quando erarelativamente desconhecido, ao mesmo tempo em que fu-
gia da imprensa como o diabo da cruz, Soros falava constantemente com
outros corretores e investidores. Algumas vezes até paratestar suas idéias.
Contudo, na maioria da vezes, queria melhorar seu "feeling quanto ao
mercado" tentando descobrir 0 que as outras pessoas estavam pensando e
fazendo. 1sso, normalmente, significadar as pessoas pelo menos umavaga
idéia sobre seu préprio pensamento.

Isto ndo significa que saber o que Soros estd pensando sga de grande
gjuda. Certavez, Soros passou umatarde inteira discutindo sobre mercado
de agbes com um corretor chamado Jean-Manuel Rozan. "Soros estava ex-
tremamente pessimista’, recorda-se Rozan,. "e ele tinha umateoria rebus-
cada para explicar o motivo. No entanto, sua tese mostrou-se totalmente
errada no final. Houve um boom no mercado."

Doisanos depois, Rozan encontrou Soros em um torneio de ténise disse:

- Vocé se lembra de nossa conversa?

- Lembro-me muito bem - respondeu Soros. - Eu mudei de idéia e ga-
nhei uma verdadeira fortuna.®’

Enquanto Buffett adora conversar sobre negdcios e investimentos a
qualquer hora do dia ou da noite (mas sem dizer uma palavra sobre qual-
quer coisa que esteja fazendo nos mercados), Soros prefere evitar o assunto
totalmente em ocasifes sociais. Um de seus amigos mais antigos disse que
por muitos anos ele nem sabia qual era a profisséo de George.?®

Em um jantar, um convidado pediu alguns conselhos a Soros sobre in-
vestimentos.

O dimamudou. George passou aadotar umaposturaglacia e perguntou
a0 convidado: "Quanto dinheiro vocé tem?' Incomodado com a pergun-
ta, o convidado tentou se safar devolvendo a pergunta ao anfitrido:
"Quanto dinheiro vocé tem?'

E & medida que os outros convidados comegaram a prestar atencéo na
conversa, George respondeu: "Bem, isso € assunto meu, mas eu nuncalhe
perguntel o que eu deveriafazer comisso.” [Bill] Maynes disse que o ho-
mem nunca mais foi convidado.”®
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"Eu fiz a coisa certa?"

Da mesma forma que o convidado do jantar de Soros, a maioria dos inves-
tidores ficam continuamente pedindo conselhos e querendo obter confir-
magdes sobre seus investimentos.

Muitos anos atras, um conhecido meu, sécio de uma editora de boletins
informativos, montou um servico de aconselhamento por telefone para
seus assinantes. Um de seus funcionérios me disse que quase a metade das
ligaghes eram de pessoas perguntando alguma coisa parecida com: "Aca
bei de comprar esta agao" ou "Acabel de fechar um negécio no ramo imo-
biliario". Nao importava o que tivessem feito, a pergunta que todos que-
riam fazer erac "Eu fiz a coisa certa?"

O restante das ligacfes era de pessoas perguntando o que deveriam fa-
zer ou procurando por confirmagéo se o que elas estavam pensando em fa
zer era a coisa certa.

N&o é necessario dizer que pessoas com a autoconfianca de um Buffett
ou de um Soros jamais telefonaram. O mestre em investimentos pensa de
maneira independente. Ele simplesmente ndo precisa que ninguém verifi-
gue aqualidade de suas idéias quanto aos investimentos e € por isso que ele
as guarda para si.



CAPITULO20

"lImpostor! Impostor! Impostor!”

"Ao avaliar as pessoas, devemos procurar por trés qualidades:
integridade, inteligéncia e energia. Na falta da primeira,
as outras duas vao acabar com vocé."

- Warren Buffett?!®

"Estou disposto a usar pessoas difer entes que empregam abor dagens
diferentes desde que eu possa confiar na integridade delas.”
- George Soros®™

HABITO VENCEDOR N° 18:

Saber como delegar

O MESTRE EM INVESTIMENTOS O INVESTIDOR MALSUCEDIDO
Delega para outras pessoas, com Seleciona assessores e
sucesso, a maioria das suas administradores de suas aplicacdes
responsabilidades, sendo todas. da mesma forma como toma suas

decisbes nos investimentos.

U MA DAS MINHAS CLIENTES a quem prestava orientagéo quanto aosin-
vestimentos morava em Cingapura. Em nossas primeiras conversas,
ela me disse que escolhia as agdes com base nos nimeros que encontrava
em relatérios anuais e em outras fontes. "E assim que fago. Eu sou boa nis-
so, mas na verdade ndo gosto muito dessa atividade", revelou-me.

Mais tarde, durante essa mesma conversa, ela mencionou que se consi-
derava alguém com boa capacidade para julgar o caréter das pessoas.
Entéo, eu Ihe disse: "Bem, por que vocé néo participa das reunides anuais
das empresas que vocé estd analisando, assim podera conhecer, ou pelo
menos observar, o0s gerentes e diretores dessas companhias. Assim, vocé
pode saber se estaria segura em entregar o seu dinheiro a qualquer uma
dessas pessoas para gue tomassem conta dele."
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Este € um dos aspectos da estratégia de investimentos de Warren Buffett
que, normalmente, ndo é muito enfatizado em todos os exames de suas
abordagens de investimento, ou sgja ele adora lidar com pessoas da mes-
ma forma que gosta de trabalhar com os nimeros e sabe muito bem julgar
o cardter das pessoas.

Walter Schloss € um outro aluno de Graham que também trabalhou na
Graham-Newman Co. e, desde entdo, ganhou em média cerca de 20% ao
ano investindo ao estilo de Graham. Ao comparar seu estilo com o de Buf-
fett, ele comenta:

Naverdade, ndo gosto de conversar com os administradores das empre-
sas. E muito mais f&dil lidar com acOes. Elas ndo discutern com vocé, ndo
tém problemas emocionais, VOocé ndo precisa segurar as maos delas. JA
Warren € uma pessoaforado comum, porque ndo somente ele é um bom
andista, como também € um bom vendedor e sabe muito bem julgar o ca
réter das pessoas. Edta € uma combinag@o rara. Se eu tivesse que "con-
quistar" uma pessoa por meio dos negdcios, tenho certeza de que elade-
sigtirialogo no primeiro dia. Eu teriame enganado arespeito de seu carg
ter ou qualquer coisa parecida ou néo teria compreendido que eo real-
mente ndo gostava do negdcio ou que quisesse vendé-lo ou sair dele. Os
assesores de Warren se derretem depois que ee adquire um negécio, o
que demonstra uma caracteristica totalmente fora do comum.*

Ken Chace, que foi promovido por Buffett para dirigir a Berkshire, re-
sume: "E dificil descrever o quanto eu aprecio trabalhar para ele."?*3

"Sabia que ele era um impostor”

Como Warren Buffett conseguiu adquirir empresas cujos proprietérios
acabaram "trabalhando com muito mais afinco para ele do que quando
eram donos de seus proprios negécios?' >

Ele sabejulgar o carédter das pessoas como ninguém. "Eu acho que posso
dizer com muita precisdo 0 que motiva as pessoas assim que elas entram na
saa', diz ele”®

Em 1978, Warren Buffett foi uma das poucas pessoas em Omaha que fe-
chou as portas para Larry King, ex-tesoureiro daFranklin Community Cre-
dit Union, que hoje estéd cumprindo pena de 15 anos [e que ndo tem nenhu-
ma relagdo com o apresentador da CNN no programa Larry King Live].

"Eu sabia que King eraum impostor”, conta Buffett, e acho que de sabia
que eu sabiadisso. Provavel mente, eu sou a Uinica pessoaem Omahapara
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quem ele ndo pediu dinheiro”. Como Buffett sabia disso? "Era como se
ee tivesse um sna enorme na cabega dizendo: "IMPOSTOR, IM-
POSTOR, IMPOSTOR."#¢

Suararacapacidade de avaliar o cardter de umapessoade maneira certe-
iraé um aspecto crucial de seu sucesso nos negocios e nos investimentos. E
0 que faz com que Buffett compre empresas com a administracdo em dia,
confiante de que os antigos donos continuardo a dirigir os negocios por
tempo indeterminado. Ele pode decidir se um gerente € "0 seu tipo de pes-
soa" em segundos - uma habilidade que Schloss admite néo ter.

Estgja ele comprando uma empresa em sua totalidade ou parte dela,
Buffett sempre age como se fosse 0 dono contratando a administracéo.
Assim, ao comprar acdes, ele efetivamente se pergunta: "Se eu fosse dono
dessa empresa, contrataria essas pessoas para dirigi-la?" E, naturalmente,
se aresposta é "ndo", ele desiste do investimento.

Para Buffett, cada investimento é um ato de delegacdo. Ele tem plena
consciéncia de que esté4 confiando o futuro de seu dinheiro aos outros, e s6
faz isso quando respeita, confia e admira as pessoas envolvidas.

Buffett tem duas funcbes na Berkshire Hathaway. Ele diz que seu papel
principal é alocar o capital, funcdo que reserva asi mesmo, mas um segun-
do papel, igualmente importante, é motivar as pessoas a trabalharem, em
especial aguelas que simplesmente ndo precisam trabalhar.

Uma das condic¢es que ele estabelece ao comprar o controle de uma
empresa é que os atuais donos permanecam nela para dirigi-la. Os antigos
donos, agora independentemente ricos, com vérias agdes da Berkshire
Hathaway ou com dinheiro no banco, continuam a trabalhar mais ardua-
mente do que nunca, algumas vezes por décadas - para ganhar dinheiro
para Buffett, muito mais do que para si mesmos!

Parte desse sucesso estd em escolher somente fazer negdcios com pes-
soas que simplesmente adoram o seu trabalho, da mesma forma que ele.

E parte disso é a lealdade que Buffett inspira. Richard Santulli, que in-
ventou a participacao fracionaria em jatos particulares - e que vendeu a
empresa que criou, a Executive Jets, Inc., para aBerkshire Hathaway -, re-
sumiu isso de forma sucinta:

"Eu faria qualquer coisa que Warren me pedisse.

Tamanha lealdade € rarano mundo corporativo atual. Contudo, o sen-
timento de Santulli seria repetido, palavra por palavra, pela maioria dos
CEOs das muitas outras subsidiérias da Berkshire. "O tratamento respeito-
SO que Buffett dispensa a seus gerentes gera neles uma ambicdo de 'fazer
com que Warren se orgulhe deles', como alguém bem mencionou."?*8

n 217
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Motivar os antigos donos a continuar trabal hando tdo arduamente mes-
mo depois de terem vendido sua empresa € uma proeza e tanto, que nenhu-
ma outra corporagao conseguiu fazer. De qualquer forma, Buffett é um ta-
lento ndo reconhecido na arte de delegar.

Buffett delegatéo bem que na Berkshire h& apenas quinze pessoas traba-
Ihando na sede da empresa, que &, de longe, a menor das empresas citadas
na lista Fortune 500. I1sso permite a Buffett se concentrar na atividade que
0 torna um génio: a alocacdo de capital.

Como Soros aprendeu a delegar

Ao contrario de Buffett, delegar ndo é tao natural assim para George So-
ros. "Eu ndo sou bom em julgar o carater das pessoas’, admite Soros. "Eu
sou bom em avaliar agOes e tenho razoavelmente uma boa perspectiva em
historia. Mas sou realmente péssimo parajulgar o caréter das pessoas e ja
cometi vérios erros."?'

N&o obstante, ele reconheceu logo no inicio que o Quantum Fund soO
poderia continuar a crescer se aumentasse o numero de funcionarios - e foi
por isso que Soros e Jimmy Rogers se separaram. Soros queria aumentar a
equipe e Rogers, néo.

Ent&o, chegaram aum plano detrés etapas. Sorosdisse: "O primeiro pas-
SO eratentar montar uma equipe juntos. Se ndo conseguissemos, 0 segundo
passo seriafazer isso sem ele; e se 0 segundo passo ndo funcionasse, atercei-
ra etapa seria montar a equipe sem mim. E foi isso o que aconteceu."?%

Em 1980, a sociedade se dissolveu. Soros estava agoracom total coman-
do, mas, em vez de construir uma equipe como ele mesmo havia proposto,
acabou por dirigir o fundo de investimento sozinho.

Eu erao capitéo do navio e também era o que colocava carvao nas cadei-
ras. Quando estava na ponte de comando, tocava o sno e dizia"virar a
bombordo!", depois descia correndo paraa casa das méguinas e executa
vaasordens e, entre umacoisae outra, eu parava e faziaagumas andises
sobre que agBes comprar etc.??

N&o surpreende o fato de que, em 1981, Soros comegou aficar estressa-
do e teve seu primeiro ano de prejuizo. O fundo perdeu 22,9%. Pior do
gue isso: um terco dos investidorestirou seu dinheiro, temendo que Soros
perdesse o controle da situagéo.

Soros recuou, transformando o Quantum Fund em um "fundo de fun-
dos. Meu plano era dar porgfes para outros administradores de fundos e
eu me tornaria o supervisor, em vez de um gerente ativo."?%
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Essa atitude acabou sendo um erro; em parte porque Soros estava dele-
gando a outros atarefa que ele fazia melhor. Soros descreveu os trés anos
gue se seguiram com sendo os "menos brilhantes" do Quantum Fund. Po-
rém, por ter ficado apenas naretaguarda, foi capaz de recuperar-se de um
problema que enfrentava (a exemplo de todos os outros operadores) - e
gue certamente um investidor como Buffett ndo tem - chamado burnout,
uma exaustdo fisca e emocional causada por estresse.

Negociar € uma atividade altamente estressante, que exige total concen-
tracdo por periodos longos. Escrevendo sobre suas experiéncias em 1981,
Soros disse: "Eu sentia gue o Quantum Fund era um organismo, um para-
sita, sugando meu sangue e drenando minha energia."??® Trabal hava feito
um burro de carga "e qual foi a minha recompensa? Mais dinheiro, mais
responsabilidade, mais trabalho, mais dor, porque eu usei a dor como uma
ferramenta do processo decisorio."#*

Em 1984, Soros assumiu o controle do leme novamente. Embora a ex-
periéncia que teve ao delegar tarefas ndo tenha sido completamente
bem-sucedida, estavarevigorado e, em 1995, o Quantum Fund subiu para
122,2%.

Esse foi também o ano em que Gary Gladstein entrou na empresa. Ago-
ra, finalmente, Soros néo teria de se preocupar com o lado administrativo
do negécio, mas continuou tentando encontrar um sucessor para assumir
0 seu lugar como investidor principal. Finalmente, cumpriu seu intento
com sucesso quando Stanley Drucknmiller sejuntou aele, em 1988. Quan-
do Druckenmiller foi apresentado ao filho de Soros, Robert, ele foi infor-
mado de que este erao "nimero nove, 0 NoNo sucessor de meu pai".** So-
ros escreveu:

Foram cinco anos e muitas experiéncias dolorosas para achar a equipe
certa de administracdo. Estou fdiz por finamente té-la encontrado, mas
ndo posso me considerar t&o bem-sucedido na formacdo de equipes
quanto tenho sido na administragéo de capital .2

Druckenmiller dirigiu o Quantum Fund por 13 anos, mas no primeiro
ano ndo ficou muito claro por quanto tempo ele ficaria por 1& Havia sido
contratado para ser o capitdo do navio, mas Soros tinha muita dificuldade
em deixar que isso acontecesse.

Ent&o, em 1989, caiu 0 muro de Berlim e Soros passou amaior parte dos
cinco meses seguintes montando a sua Open Society Foundations no leste
europeu. "Quando finalmente tive um feedback dele, Soros reconheceu
gue eu tinha me saido extremamente bem", recorda-se Druckenmiller.
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"Ele relaxou completamente e nés nunca mais tivemos henhuma discusséo
grave desde ent&o."?*’

Embora delegar nunca tenha sido fécil para Soros, no final, depois de
muitas tentativas e aflicdes, ele de fato delegava mais de suas responsabili-
dades do que Buffett. Quando Druckenmiller assumiu totalmente o con-
trole, "desenvolvemos um relacionamento de jogador e treinador, que tem
dado certo desde ent&o",?*® revela o megainvestidor. Eles se relacionam de
forma parecida como Buffett se relaciona com os gerentes das subsidiérias
operacionais de Berkshire, embora muito mais intensamente.

E Soros estava feliz em soltar as rédeas para se concentrar em suas outras
atividades. Ao passo que Buffett brincava dizendo que ele planejava reali-
zar sessOes espiritas apds sua morte para seus sucessores. "Vou continuar
trabal hando até cinco anos apds minhamorte e jadei aos diretores o jogo
do copo para que eles possam entrar em contato comigo."#*°

Trabalho em equipe

Saber delegar é absolutamente essencial para 0 sucesso nos investimentos,
mesmo que vocé ndo sga o Warren Buffett e nem precise decidir o que fa
zer com US$31 bilhdes em dinheiro vivo.”

Geralmente, pensamos que delegar tem alguma coisaaver com avonta-
de de encontrar alguém que assuma o controle por nds, como aconteceu
com Soros. No entanto, todo investimento bem-sucedido é resultado de
trabalho em equipe. Como investidor, vocé precisa delegar...

> quando vocé abre umaconta em uma corretora, delega o cuidado de
seu dinheiro e a execugdo de suas ordens;

> ao investir num fundo matuo, pool de commodities, sociedade limi-
tada ou conta gerenciada, vocé esta contratando um administrador
de fundos e, portanto, esta delegando afuncéo de tomar as decisdes e
de cuidar do seu dinheiro a outrem.

> sempre que vocé faz qualquer tipo de investimento, delega controle
significativo (e nos periodos em que 0 mercado muda dramaticamen-
te, controle total) de seu dinheiro ao Sr. Mercado (pense nisto: vocé
em sa consciéncia contrataria um gerente maniaco-depressivo?); e

> sempre que vocé compra agfes de uma empresa, delega o futuro do
seu dinheiro a administracéo deste negdcio.

Cada ato de delegar implicadesistir do controle. O simples fato de abrir
uma conta bancaria significadar o controle do seu dinheiro aum grupo de
pessoas que VOCcé nunca viu antes.
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Delegar com sucesso significa que vocé sabe 0 que esperar. Sabe que a
conta da corretora esta separada dos bens do corretor. Sabe que, quando
der um ordem ao seu corretor, ela serd executada da maneira como vocé
especificou. Pode desligar o telefone e se concentrar em outras coisas, sem
ter de verificar a toda hora se tudo esta sendo feito do jeito como vocé
mandou.

O mestre em investimentos delega autoridade, mas nunca delega a res-
ponsabilidade de ter escolhido A ou B para realizar determinada tarefa.
"Se vocé escolheu apessoacerta, 6timo, mas, se escolheu apessoaerrada, a
responsabilidade é sua - ndo dela."®*

E o mestre sempre assume a responsabilidade por todas as conseqiién-
cias de seus atos. Na verdade, ele tem muito mais coisas para delegar do
que o investidor médio. Mas o raciocinio é 0 mesmo: deixar a mente livre
para que possa se concentrar nas coisas que vocé sabe fazer melhor.
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"Nao importa o que vocé
tem, gaste menos”

"Receita anual, £20; despesas anuais, £19 19s 6d.
Resultado: Felicidade

Receita anual, £20; despesas anuais £20 0Os 6d.
Resultado: Infelicidade."
- Sr. Micawber, em David Copperfield, de Charles Dickens

"Provavelmente o beneficio mais tangivel [de ser bilionario] é
gue eu consigo jogar boas partidas de ténis."
- George Soros®*

‘Dinheiro, de certa forma, permite que vocé esteja em ambientes
mais interessantes. Mas ndo pode mudar guantas pessoas 0
amam ou quao saudavel vocé é."
- Warren Buffett™

HABITO VENCEDOR N° 19:

Viver muito abaixo de suas posses

O MESTRE EM INVESTIMENTOS (¢] INVESTIDOR MALSUCEDIDO
Vive bem abaixo de suas posses. Provavelmente vive dém de suas
poses (amaioria das pessoas vive

assim).

CREDITE OU NAO, geralmente podemos dizer se uma crianca vai ser

ricaou ndo quando elatem seus 3 ou 4 anos de idade. Se elagastatoda
a mesada em balas e, no dia seguinte, vem pedir dinheiro emprestado - e
vocé sabe que nunca mais vera a cor desse dinheiro -, € melhor torcer para
gue esse tipo de comportamento ndo perdure pelavida afora. Infelizmen-
te, namaioria das vezes é o0 que acaba acontecendo.
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Mas, se uma crianga € comedida com sua mesada, e sempre separauma
parte dela, vocé pode ficar confiante de que elatem boas chances de alcan-
car uma independéncia financeira quando for adulta.

E uma crianga comedida com seu dinheiro, que investe sua mesada em
balas paravendé-las a outras criangas a fim de conseguir algum lucro, tem
grandes chances de se tornar um outro Warren Buffett.

Além de casar com um(a) milionério(a), herdar ou roubar uma fortuna,
existe apenas um caminho para acumular capital de investimento: viver
abaixo de suas posses. Este é um comportamento que tanto Warren Buffett
guanto George Soros tiveram desde amais tenraidade. A riqueza que con-
seguiram, que estd muito acima do que as pessoas possam imaginar, ndo
mudou esses valores essenciais. Eles nunca foram extravagantes quando
criangas ou quando adolescentes; e também néo o sdo hoje. Pau que nasce
torto ndo endireita nunca mais.

Por muito tempo, Soros viveu em acomodagdes modestas, fregiente-
mente pouco se importando com avizinhanga. Certavez, um negociante de
arte suico emprestou a Soros um quadro de Paul Klee que, com certeza, ele
poderiacomprar. " Soros adorou o quadro, mas o devolveu dizendo que néo
podia separar 0 quadro do preco que estava afixado na etiqueta."?*

Susan Weber, sua segunda esposa, disse que, quando se casaram, Soros
pediaaela que fosse ver apartamentos paracomprar, mas, ao ver as condi-
¢des do imdvel, logo desistia de fechar negdcio, afirmando que o aparta-
mento era muito caro ou muito grande.?*®

Ao contrério de Soros, alguns bilionarios insistem em andar de limusine
com chofer. O megainvestidor, no entanto, pega téxi, énibus, metré ou
simplesmente vai apé de um lugar ao outro da cidade. Nunca fez isso para
economizar, seu intuito € apenas chegar ao seu destino da maneira mais
eficiente.

Fazendo uma reflex@o sobre sua propria riqueza, Soros disse certa vez:
"A vantagem de ser bem-sucedido é que eu posso comprar as coisas que
qguero, mas hunca tive gostos extravagantes. Sempre vivi num nivel mais
modesto em relacéo aos meus recursos financeiros."?%

O extremista de Omaha

As historias sobre o comedimento de Buffett (que alguns chamam de sovi-
nice) sdo lendérias. Um dia, Warren Buffett estava subindo no elevador,
em direcdo ao seu escritério no 14° andar, e havia um centavo no chéo.
Nenhum dos outros executivos do conglomerado de prédios Peter Kiewit
Sons havia notado.
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Buffett se abaixou e pegou a moeda de um centavo.

Para os executivos da Kiewit, pasmos ao perceber que ele se importava
com um centavo, 0 homem que seria um dia 0 mais rico do mundo fez o
seguinte gracejo: "O comego do préximo bilho."?%

Buffett € um extremista quando a questao é dinheiro. E em quest&o al-
guma seu extremismo torna-se mais evidente do que quando o assunto é
gastar. Ou, para ser mais exato, ndo gastar.

As bases de seu comedimento € a suaorientacdo futura. Quando ele gas-
ta um délar - ou quando cata moedas narua-, ndo esta pensando no valor
dagquele dinheiro hoje. Esta pensando sobre o valor que aquele dinheiro
podera vir ater no futuro.

Para Buffett, parciménian&o é somente umavirtude pessoal, mas um as-
pecto integrante de seu método de investimento. Ele admira gerentes
como Tom Murphy e Dan Burke (da Capital CitiesABC), que "atacam 0s
custos t&o vigorosamente quando os lucros estdo atingindo niveis recordes
quanto nos momentos de pressdo."%*® Ele era f4 de Rose Blumkin, cujo
lema era "venda barato e fae a verdade,"?*° muito antes de a empreende-
dorater comprado a suaempresa, a Nebraska Furniture Mart. Rose cortou
os custos de format&o impiedosa que tirou seus concorrentes do negdécio.
As principais cadeias nacionais de moveis simplesmente evitam Omaha
porque sabem que ndo podem competir.

Buffett adora os gerentes que procuram fazer com que suas empresas Vi-
vam abaixo de suas posses. Enquanto Warren Buffett e Charlie Munger es-
tavam acumulando agbes no Wells Fargo, descobriram que Carl Rei-
chardt, presidente do banco, havia dito a um executivo que queria com-
prar uma érvore de Natal para o escritério, para que a comprasse com 0
seu proéprio dinheiro e ndo com o dinheiro do banco.

"Quando soubemos disso, compramos mais agdes."?*® Munger disse
aos acionistas no encontro anual da Berkshire, em 1991.

Ser comedido € um aspecto natural tanto do caréter de Buffett quanto
do de Soros. Quanto mais a fortuna deles aumenta, mais os dois se entre-
gam a pequenas extravagancias. Pequenas se comparadas a fortuna deles.
Buffett comprou um avido ajato executivo ao qual ele deu o nome de The
Indefensible (O indefensavel). Além de um apartamento em Manhattan,
Soros tem uma casa de praia em Long Island, uma casa de campo em uma
parte nobre do interior do estado de Nova Y ork e umacasaem Londres.

Mas a riqueza ndo mudou a parcimonia natural deles. E f&cil observar
como o resultado de viver abaixo das posses € importante quando se esta
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comegando. E anicamaneirade se acumular capital parainvestir. O que é
menos 6bvio é como o habito mental permanece crucial para o sucesso do
seu investimento até mesmo depois que o0 seu patriménio liquido atingiu
bilhdes.

Sem essa atitude em relagdo ao dinheiro, vocé simplesmente néo vai
conseguir manter o que ganhou. Gastar dinheiro € simples, qualquer um
consegue. Ganhar dinheiro ndo é tdo fécil. E por isso que viver abaixo de
suas posses € a atitude que permeia abase do sucesso do mestre em investi-
mentos. a preservagdo do capital.

Com um modo de vida abaixo de suas posses, aliado a preservacdo do
capital, o mestre deixa que seu dinheiro se multiplique por tempo indeter-
minado. Os juros compostos, somados ao tempo, formam o alicerce de
toda grande fortuna.

Muitas pessoas querem ficar ricas porque assm poderéo vigar de avido
naprimeira classe, hospedarem-se no Ritz, festgjar com champanhe e ca-
viar e fazer compras na Tiffany's sem pensar duas vezes na conta do cartdo
de crédito.

O problema € gue as pessoas que tém essa atitude em relacdo ao dinhei-
ro ndo esperam enriquecer antes de se entregar as suas fantasias, mesmo
gue em pequena escala. Como resultado, elas nunca acumulam nenhum
capital e o que é pior: fazem dividas e, assim, vivem além de suas posses,
continuando pobres ou na classe média.

Riqueza €, naverdade, um estado de espirito. Nas palavras de Charlie
Munger: "Eu tinhauma paix&o consideravel por enriquecer. Ndo somente
porque queria ter Ferraris; eu queria minha independéncia. Queria isso
desesperadamente.”*** Se vocé compartilha dessa postura, depois de ven-
cer a dura luta pela independéncia, a Ultima coisa que vai querer fazer é
prejudica-la torrando todo o seu dinheiro.

A alternativaaviver abaixo de suas posses € 0 model o carregado de divi-
das da classe média. Se os juros compostos ndo estdo dando certo para
vocé, entdo estdo |he prejudicando, fazendo sangrar o seu dinheiro dames-
ma forma que uma artéria rompida drena sua energia vital.
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"Deveriamos pagar para
ter este emprego”

Quando perguntaram-lhe o que ele teria feito se tivesse se
aposentado, 0 . Rupert Murdoch, presidente da News Ltd.,
respondeu: "Teria morrido logo. "2*

"Continuarei [investindo] engquanto eu viver."
- Warren Buffett

Dinheiro ndo é tudo na vida

O MESTRE EM INVESTIMENTOS O INVESTIDOR MALSUCEDIDO

Faz o que faz por satisfagcdo e E motivado pelo dinheiro: acredita
automotivagéo - ndo pelo que investir € o caminho para o
dinheiro. enriquecimento facil.

TANTO WARREN BUFFETT QUANTO GEORGE SOROS tém tanto dinheiro
gue ndo precisam se levantar da cama de manha se ndo quiserem. Le-
vando-se em consideragéo a natureza comedida que eles tém em relagdo aos
gastos, 0 que os motiva para que continuem ganhando mais dinheiro quan-
do nem sequer conseguiriam gastar tudo o que tém? O que osimpulsiona?

Existem dois tipos de motivag&o: "fugir de" e "ir em direcéo a".

Algumas pessoas podem ser motivadas a enriquecer porque temem ficar
pobres. Este € um tipo de motivagdo "fugir de".

Ent&o, o que acontece quando esse tipo de pessoa alcanga algum nivel
de riqueza? Tendo se afastado dapobreza, a motivag&o ndo tem mais o po-
der de direcionar suas acles, entdo ela para.

A motivacdo "fugir de" pode ser muitissimo poderosa. Se vocé estiver
andando pela selva e, de repente, deparar-se com um tigre, o medo fara
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com que vocé corra feito louco. Mas, assim que vocé conseguir alcangar
uma seguranca, nao havera razéo para continuar correndo.

Essetipo de motivagéo é como uma bateriacom um carimbo dizendo "vali-
do até" tal data. Depois disso, ela ndo funcionamais. Esse tipo de motivagéo
ndo vai mexer com vocé levando-0 a perseguir seu objetivo por um periodo
maior, como umavidainteira. A excegdo é quando essamotivagao estd asso-
ciada aum tipo de evento que forja o caréter, ocorrido quando apessoa ainda
esta em tenra idade. Esse parece ter sido o caso de Buffett e Soros.

Como paraamaioriadas pessoas hascidas em 1930, agrande Depressao
teve um impacto duradouro no jovem Warren Buffett, que viu seu pai per-
der tudo.

A ocupacéo nazista da Hungria teve um impacto muito mais profundo
no jovem George Soros, que, mesmo nos dias de hoje, com bilhdes de dbl a-
res a sua disposicao, fala sobre sobrevivéncia como um "valor dignifican-
te". Na introduc&o de seu livro A Alquimia das Financas, ele escreveu:

Se eu tivesse que resumir minhas habilidades préticas, usaria apenas uma
palavra: sobrevivéncia.®*

Sua motivag&o motriz de "fugir de" pode explicar o que Soros faz quando
va a0 escritdrio, mas ndo é uma forga suficiente para continuar mandando-o
para latodas as manhas, quando a sobrevivéncia ndo é mais um problema.

Paraisso, vocé precisa de umamotivagdo que o empurre emdirecdo a al-
gum objetivo. E se esse for um objetivo fixo, como tornar-se um miliona-
rio, ou correr uma milha em quatro minutos, entdo, umavez alcancada, a
meta perderd seu poder de propulsao.

Mas, se vocé esta motivado pelo que faz, todo o dinheiro que vocé ga-
nhar enquanto estiver procurando atingir seus objetivos sera simplesmen-
te um efeito colateral.

A motivacdo de Warren Buffett € simples de entender: ele apenas quer se
divertir. "N&o ha nenhum trabalho no mundo que sga mais divertido do que
dirigir a Berkshire e eu me considero um sortudo por estar onde estou."?*

Diversdo para ele € ir "sapateando" para o escritério todos os dias, ler
pilhas de relatérios anuais, trabalhar com "pessoas sensacionais’, ganhar
dinheiro e vé-lo crescer."*® Como dle diz:

Eu penso que, sevocé encontrar um atleta de boa performance, como um
Ted Williams ou um Arnold Pamer ou qualquer expoente nos esportes,
ele certamente se contentara em continuar praticando seu esporte favori-
to em troca do suficiente para.comer, pois suamotivacdo definitivamente
ndo é o dinheiro. Meu palpite € que, se Ted Williams estivesse ganhando
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0 mais ato saldrio no beisebol, mas estivesse acertando .220, de ficaria
infdiz. Mas, se edtivesse ganhando 0 menor sal&rio no beisebol e rebaten-
do .400, ficariamuito feliz. E assm que me sinto em relagio ao meu tra-
balho. Dinheiro € um subproduto de fazer dguma coisa que eu gosto de
fazer extremamente bem.?*’

O dinheiro é apenas a maneira que Buffett pode medir quao bem ele esta
fazendo aquilo que adora fazer.

"Nés [Charlie e eu] deveriamos pagar para ter este emprego,"?*® disse
ele certavez aos acionistas. Levando-se em consideragdo o salario dele, uns
meros US$100.000 ao ano, de certamaneira ele paga. Se a Berkshire fosse
um fundo matuo comum, que cobrasse uma taxa de administracdo de 1%
sobre US$71,9 bilhdes**® em ativos, Buffett estaria ganhando US$719 mi-
Ihdes ao ano. Uma bela proviséo de perdas.

"Dinheiro ndo é tudo na vida"

Assm como Buffett, Soros interessa-se por dinheiro "da mesma forma que
um escultor se interessa por argila ou bronze. E o material com o qual traba-
Iho."2%° Como o escultor, seu foco n3o estdno material, mas no resultado.

Ele é indiferente ao dinheiro propriamente dito. Falando sobre a in-
fluéncia de seu pai, ele afirma: "Parte do que aprendi foi afutilidade de ga-
nhar dinheiro pelo dinheiro. Riqueza pode ser um peso morto."?**

Mas aprincipal motivacdo de Soros parainvestimentos € muito diferen-
te da de Buffett. Ao contrario de Buffett, Soros ndo acha que investir sga
divertido. "Se vocé esta se divertindo, talvez ndo esteja ganhando dinheiro
algum. Investir bem é algo chato"#?, diz Soros.

Investir ndo € o "chamado" de Soros, como é o caso de Buffett. Quando
era estudante, Soros imaginava que se tornaria uma figura intelectual fa-
mosa, como Keynes, Popper ou até mesmo Einstein. E esta ambicio que o
motiva até hoje.

Ele descreve os primeiros anos de sua carreira de administrador de fun-
dos de hedge como um "periodo muito estimulante e dindmico", quando
comegou a usar suas idéias filosoficas navidareal. "Foi ai que comecei a
elaborar meu conceito de reflexividade de boom/depresséo. Foi quando a
filosofia teve uma aplicacéo prética." %>

Segundo o que ele escreveu em A Alquimia das Financas:

Nos primeiros dez anos de minhacarreira, vender e negociar no mercado
de capitais era um jogo que eu disputava sem colocar meu verdadeiro eu
nalinha
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Tudo isso mudou quando me tornei um administrador de fundos de in-
vestimentos. Estava aplicando todo o meu dinheiro em meu préprio fun-
do e eu ndo podia me dar a0 luxo de me dissociar de minhas decisbes de
investimento. Eu tinhaque usar todos os meus recursos intel ectuais e des-
cobri, para minha grande surpresa e aegria, que minhas idéias abstratas
afloravam de modo muito oportuno. Seria um exagero dizer que eas
contribuiram para 0 meu sucesso; mas ndo ha dlvidas de que las me de-
ram alguma vantagem.”*

Soros descobriu que o mercado de investimentos era a arena perfeita
para testar suas idéias e imaginou que, aplicando suas idéias ao mundo
real, seria reconhecido como um filésofo digno de nota.

Isso foi (e ainda€) umaesperanca em vao - pelo simples motivo de que a
mai oria dos fil dsof os académi cos nega que o mundo real até mesmo existal
Quanto ao fato de testar idéias filosdficas no mundo real, essa ndo é uma
maneira de impressionar os académicos.

Naturalmente, alguns dos escritos de Soros (como A Alquimia das Fi-
nancas) sdo tdo herméticos que poucas pessoas conseguem real mente com-
preendé-los. Portanto, ndo € surpresa que os académicos o ignorem com-
pletamente. Do mesmo modo, sdo poucos o0s profissionais do setor de in-
vestimentos que conseguem entender aonde Soros esta tentando chegar.

Buffett ndo teve um destino muito melhor naacademia, embora seus es-
critos sgjam muito claros, seu método de investimento sga fécil de com-
preender e sua filosofia se baseia no académico de investimento mais fa
moso de todos os tempos: Benjamin Graham.

Para ser justo, deveriamos acrescentar que as idéias de Graham ndo cha-
mam mais a atencdo na academia hoje em dia do que as idéias de Buffett,
apesar das credenciais admiraveis de Graham. Uma das razfes seria. assim
como Soros, Graham tirou sua filosofia de investimento do mundo real e
nele a testou - com muito sucesso.*

No fundo, Soros é um pensador e ndo um investidor. Sua satisfacéo
principal vem de provar suas idéias ao mercado. "E a aventura das idéias
que me atrai",**® diz ele. "Eu sempre me inspirei no fato de que poderia
combinar os dois grandes interesses permanentes de minhavida: especula
c¢do filosofica e especulacdo nos mercados financeiros. As duas coisas pare-
ciam se beneficiar da combinag8o: juntas, elas me envolviam mais do que
cada uma em separado.”**®

*Eu sempre achei engracado que um dos significados da palavra"académico" sga ndo pra-
tico ou diretamente Util.
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Assim como muitas pessoas que acumularam riquezas, Soros comegou a
se desfazer um pouco da sua. Mas seu método € singular. Ele ndo faz um
cheque é daparaacaridade, ou simplesmente faz doa¢des a uma fundagéo.
Soros criou sua Open Society Foundations como uma ferramenta para usar
seus ideais filosoficos nas arenas social e politica. "Ser rico me possibilita
fazer alguma coisa pela qual eu realmente me interesso",?’ diz ele.

Esteja ele ganhando ou doando dinheiro, o que o motiva séo as idéias.
Como ele mesmo afirma:

A principal diferenca entre mim e outras pessoas que juntaram tanto di-
nheiro quanto eu é que sou, em primeiro lugar, interessado nas idéias e
n&o preciso de tanto dinheiro para meu uso pessoal. Mas odeio pensar 0
que teria acontecido se eu ndo tivesse ganhado dinheiro: minhas idéias
nao teriam tido repercussdo.?®

Ele também reconhece que, se nao tivesse ficado famoso como o "ho-
mem que quebrou o Banco da lInglaterra”, é bem provavel que néo haveria
muito interesse por nenhum de seus livros, como pelo livro que ele publi-
cou: A Crise do Capitalismo Glabal.

Ele ainda é motivado por seu sonho de infancia, de ser lembrado como
um pensador influente, como Keynes ou Popper. "Eu gostaria de poder es-
crever um livro que fosse lido pelo tempo que durasse umacivilizagéo", es-
creveu ele.”

Eu dariamuito mais valor aisso do que ao sucesso nos negdci 0s Se eu pu-
desse contribuir para uma compreensdo do mundo em que vivemos ou,
mel hor ainda, se eu pudesse gjudar apreservar o sistema politico e econd-
mico que me permitiu prosperar como um participante.?®

A raz8o maior por que tanto Soros quanto Buffett acumularam tanto di-
nheiro é que essanunca foi aprincipal metadeles. Se o dinheiro fosse aUnica
motivacdo, eles teriam parado muito tempo antes de se tornarem biliona-
rios. Na verdade, Buffett diz que ele tinha dinheiro suficiente para se apo-
sentar em 1956, mesmo antes deter iniciado sua carreiraem investimentos.

Quando Soros teve 0 esgotamento nervoso em 1981, ele ja valia
US$25 milhdes. Mesmo assim, ainda ndo havia alcancado o que queria
fazer na vida.

Os dois mestres foram inspirados a continuar a partir da combinacgéo de
duas motivacfes poderosas: "fugir de" e "ir em direcdo a', que ainda os
motiva e inspira em seus setenta anos de idade. Como resultado, acumula-
ram grandes riquezas. Para eles, ganhar dinheiro € um meio para se atingir
um fim, n&o um fim em si mesmo.
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"O mestre em seu oficio"

"Eu gostei muito mais do processo [de ganhar dinheiro] do que do
resultado, embora eu tenha aprendido a viver com este, também.”

- Warren Buffett®s?

HABITO VENCEDOR N° 21:

Amar o que se faz e ndo o que se tem

O MESTRE EM INVESTIMENTOS 6} INVESTIDOR MALSUCEDIDO

Esta envolvido emocional mente Apaixona-se por seus
(e se realiza) com o processo de investimentos.

investir; pode recusar qualquer
investimento especifico.

uase metade do pais até Omaha por uma razdo: convencer Warren
Buffett a investir seu dinheiro. Ele ouvira falar de Buffett por intermédio
de seu amigo Benjamin Graham.

Buffett tinha acabado de abrir sua primeira sociedade investindo
US$105.100 da familia e de amigos, mas concordou em comegar uma se-
gunda parceria com Dodge, que se tornou seu primeiro investidor exter-
no, com US$100.000.

I M 1956, HOMER DODGE, professor de fisica de Vermont, vigou por

Ofilho de Dodge, Norton, disse: "Meu pai viu imediatamente que Warren
era brilhante em andises financeiras. Mas era muito mais do que isso."

O velho Dodge viu um artesdo talentoso e inigua&vel que adorava o pro-
de investir e que dominava todas as ferramentas.?®

Um mestre de qualquer arte €, antes de tudo, o mestre das ferramentas
de seu negocio; de seu oficio.

O artista tem uma visdo de seu quadro, de seu objetivo final. Mas, en-
guanto pinta, seu foco estd em seu oficio, namaneira como coloca o pincel
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na tela. Ele fica absorvido pelo processo da pintura. Quando esta total-
mente envolvido naquilo que esta fazendo, o mestre da pintura entra em
um estado mental que o psicologo Mihaly Csikszentmihalyi chama de
"fluxo" (sentimento que ocorre quando hatotal envolvimento e satisfagdo

com o que esta sendo feito)".?®

O sentimento de "fluxo" € um estado em que a absor¢do é tdo completa
gue todo o foco mental de uma pessoa volta-se atarefa que esté sendo exe-
cutada. O campo de visdo do pintor se estreita de maneira que tudo o que
ele vé é apintura e o pincel, mantendo-se atento ao pano de fundo que se
forma em sua mente com aimagem do resultado final. Suavisdo periférica
ficara tao restrita que ele simplesmente ndo notara nada do que estga
acontecendo ao seu redor. Com a atencéo totalmente dirigida para o exte-
rior, ele pode até mesmo perder o sentido de si mesmo, tornando-se, em
vez disso (por assim dizer), o proprio processo da pintura. Seu sentido de
tempo pode desaparecer tdo completamente que as horas passam, ele pode
ficar sem comer, o Sol pode se pdr e nascer novamente que ele nem notara.

O mestre da pintura adora o processo de criagdo, ndo suas ferramentas.
E se ele vendera seus quadros, emboraisso ndo sgairrelevante, ndo é acoi-
samaisimportante. Ao contrario daqueles que pintam paisagens que se es-
palham em quartos de hotel, o mestre da pintura ndo pinta pelo dinheiro.
Ele pinta pelo prazer de pintar.

O arquétipo do escritor ou do artista passando fome em um s6téo pode
sonhar em ver seu livro nalistados mais vendidos - ou seus quadros expos-
tos no museu Guggenheim. Mas essa visdo ndo vai motivar ninguém atra-
balhar por anos na pobreza e na obscuridade. Se a satisfacdo da pessoaresi-
de no processo de escrever ou pintar, € ai que ela encontrard a motivacao.

O denominador comum entre as pessoas que sd0 mestres em suas pro-
prias searas € que eles sdo motivados pelo processo de fazer; € a atividade,
ndo o resultado. O resultado - sga ganhar dinheiro ou os louros da fama -
€ um bodnus adicional para entrar no estado de "fluxo". Como John Train
afirma em The Midas Touch:

O grandeinvestidor, assm como o grandejogador de xadrez, est& determi-
nado aser um mestre em seu oficio. Asvezes, denem sei mportaseva ficar
rico ou muitissmo rico. E muito certo quando dizem que arecompensado

genera ndo é umatendamaior, mas Sm o comando. Em outraspaavras, o
que fastina os grandes investidores é o sucesso do proprio processo.”®

Para 0 mestre, 0 investimento é como atinta para um pintor, o material
com que eletrabalha. Um artistapode adorar pintar a6leo, masé "o ato de
pintar" gue ele adora, ndo atinta a éleo.
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"De olho na bola"

Sgano ténis, no futebol, no beisebol ou no héquei, osjogadores estédo sem-
pre "de olho na bola".

Na prética, isto significaa Onde est4 o seu foco mental? Imagine que
vocé estgja disputando o seu jogo predileto. Eu escolho o ténis, mas vocé
pode substituir por qualquer outro jogo que quiser.

Digamos que o placar sga de um set para cadaum, e que Vocé esteja per-
dendo de cinco games a um no terceiro set. Se vocé perder o proximo
game, perderd o jogo.

Imagine que vocé estgja na quadra de ténis e o seu foco sga ganhar o
jogo. Todas as vezes que fizer um ponto, vocé vai pensar em todos o0s pon-
tos que aindatem de fazer para ganhar o jogo. Isto faz com que vocé se sin-
ta como se estivesse no fundo de um buraco profundo, com uma subida di-
ficil parasair dele. Todas as vezes em que 0 seu oponente fizer um ponto, o
buraco ficard mais fundo. Se vocé alguma vez assistiu a um jogo de ténis
(ou de qualquer outro esporte), pode dizer, pelaexpressdo no rosto dosjo-
gadores, qual deles tem esse foco mental. Eles parecem derrotados. Mes-
Mo que 0 jogo ndo tenha terminado e que existam outros jogadores que,
em situacdo semelhante, ganharam, esta tudo acabado para eles.

Agora, imagine que vocé "esteja de olho nabola." Vocé colocatodaa sua
energia mental e fisca para bater nabola o melhor que puder - em todas as
jogadas. VVocé sabe qual é o placar, mas, nesse estado mental, nem seimporta
com isso. Vocé nado estara ganhando ou perdendo; estard apenas jogando.

Isso ndo vai garantir umavitéria. Mastenho certeza de que vocé poderéa
sentir que o jogador que "ficade olho nabola" vai dar muito maistrabalho
ao seu oponente.

O que determina seu resultado € onde vocé mantém seu foco mental. O
investidor comum comete erros ao colocar o foco nos lucros que espera
conseguir. Num caso extremo, o investidor "se apaixona" por seus investi-
mentos. Como o especulador em ouro ou o investidor preso na bolha da
tecnologia (ou outro tipo de febre do mercado), ele acredita firmemente
que vai ficar rico com tais investimentos.

O mestre em investimentos coloca o foco no processo. George Soros,
por exempl o, diz que é fascinado pelo caos. "E assim que eu realmente ga-
nho dinheiro: compreendendo o processo revolucionério no mercado fi-
nanceiro."?®® Navisdo de Soros, calma e ordem no mundo das fi nangas néo
podem nunca ser mais do que um hiato temporério. Logo, havera oportu-
nidades interminaveis para criagdo e teste de hipoteses quanto a lucrar
com O caos.
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Vale apenaanalisar o mais famoso investimento de Soros, avenda da li-
bra esterlina a descoberto, como sendo um dos muitos investimentos do
Quantum Fund. Em 1992, o fundo subiu para 68,6%. Se Soros e Drucken-
miller ndo tivessem "desafiado” o Banco da Inglaterra, ainda assim o fun-
do de investimento deles teria subido em 40%), muito acima de sua prépria
média anual de longo prazo.

O ano de 1992 deve ter sido o0 mais famoso da vida de Soros, mas, mes-
mo assim, nédo foi o melhor. Tanto em 1980 quanto em 1985, o valor do
Quantum Fund mais do que dobrou. Foi a maestria de Soros em seu oficio
que tornou possivel os lucros com as libras esterlinas.

Para muitos investidores
bem-sucedidos, a parte mais re-

Quando Warren Buffett compensadora e excitante do
compra uma empresa processo € aprocura; € ndo o in-

"A primeira pergunta que eu sem- vestimento que ele acaba en-
pre fago a mim mesmo sobre [o dono contrando. "“[Investir] é como
de uma empresa] é: Ele ama o dinhei- uma grande caca ao tesouro”,
ro [o efeito] ou a empresa [0 proces- revela o operador de acBes Da-

s0]? Porque, se amar o dinheiro, caira

vid Ryan. "Eu adoro a caga-
fora do negécio um dia depois da com- . 268}/ . %
pra,"266 da", diz outro corretor.

Isto tem l6gica. O processo de

investimento inclui: procurar,

medir, comprar, monitorar, vender - e analisar os erros. Comprar e ven-

der, as etapas em que a maioria das pessoas colocam o foco, ndo demoram
mais do que um minuto.

Procurar e monitorar sao as duas coisas que tomam mais tempo - e € um
processo que nunca termina. Somente uma pessoa cuja fonte de satisfacdo
sejam essas atividades devotard o tempo e a energia necessarios para domi-
na-las e alcancar o status de mestre em investimentos.

Quando descreve um tipico dia de trabalho, € claro que Warren Buffett
também coloca o foco principalmente na procura, quando nao esta falan-
do com seus gerentes (monitorando).

Bem, em primeiro lugar, vou alegre e saltitante para o trabalho. Depois,
sento e leio. Falo ao telefone por sete ou oito horas; e depois levo mais
coisas para casa para ler. A noite, fdo novamente ao telefone. Nés lemos
muito. Temos uma idéa geral do que estamos buscando. Procuramos
grandes negécios. E isso é tudo.?°

O mestre em investimentos sente prazer por conseguir os lucros? E cla-
ro. Mas o seu real prazer vem de seu envolvimento no processo. A priori-
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dade ndo esta no investimento, mas sim nos critérios que ele usa para fa
zé-1o. Qualquer negdcio que ndo atendaa seus critérios é simplesmente de-
sinteressante. Ou, setiver adquirido um dessesinvestimentos, entdo come-
teu um erro - o que automaticamente muda sua reacdo emocional, inde-
pendentemente do que ele pensava antes.

E quando o mestre encontraum investimento que atende a seus critérios,
inicia imediatamente a procura por seu préximo negacio.



CAPITULO24

"|Isto é a suavida"

"Ele [Buffett] pensa [na Berkshire] 24 horas por dia."

- Um funcionério de uma subsidiéria da Berkshire.?’®

'Um trabalhador fandtico, [Peter] Lynch vivia e respirava acgles;
acoes de manhd, de tarde e de noite."

-John Train?"*

Viver e respirar investimento 24 horas por dia

O MESTRE EM INVESTIMENTOS 0o INVESTIDOR MALSUCEDIDO

Vive e respira investimento Na&o se dedica totalmente a alcancar
24 horas por dia. suas metas de investimento (mesmo
que saiba quais sdo elas).

U MA NOITE, BURETT E SUA ESFOSA, Susan, jantavam com amigos. O an-
fitrido acabara de chegar do Egito. Depois do jantar, enquanto seus
amigos estavam arrumando o projetor de dlides para lhe mostrar as fotos
das pirémides, Buffett anunciou:

Tenho umaid@amelhor. Por que vocé ndo mostraos didesparaaSusee
eu vou para 0 seu quarto ler um relatério anual 72

Warren Buffett ndo apenas gosta de ler relatorios anuais. Esse é 0 seu
passatempo preferido. Ralph Rigby, um vendedor da érea téxtil da Berk-
shire Hathaway, conta que "ele apenas tinha um hobby que dava dinheiro.
Aquilo era um relax para ele".*”

O estilo de investimento de Buffett € um relaxamento por si s6. O Uni-
co momento em que ele, provavelmente, fica sob pressdo é quando o
mercado fica insanamente barato e ele tem mais idéias de bons investi-

mentos do que dinheiro. A Ultima vez que isso aconteceu foi em 1974,
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guando disse que se sentia "um homem com um apetite sexual enorme
em um harém."?"*

E exatamente o contrério do estilo de vida de um operador dabolsa. O
extremo é um operador ter méquinas de cotacdo de mercado espalhadas
pelacasatoda- até mesmo no quarto e no banheiro. Assim, ele pode verifi-
car as cotagOes do mercado a qualquer momento do dia ou da noite, inde-
pendentemente do que estiver fazendo. Michael Marcus descreve o tempo
em que esteve negociando com moedas intensamente:

Eu edtava exausto porque eraum mercado de 24 horas. Quando iadormir,
precisava levantar a cada duas horas para verificar os mercados. Eu ficava
ligado em todos os centros importantes assm que abrissem: Austrdia,
Hong Kong, Zurique e Londres. 1ss0 acabou com o meu casamento.?”

Se vocé quiser negociar com moedas, tera muitas noites sem dormir e ar-
ruinara seus fins de semana. E preciso ficar alerta o tempo todo - como fez
Soros, em setembro de 1985, num domingo, quando ouviu rumores sobre o
Plaza Accord que levariam o ddlar para baixo. Ele passou a noite de domin-
go em casa, falando ao telefone com o pessoal de Tdquio, onde ja era quase
segunda-feira de manhd, vendendo o méximo de ddlares que conseguisse.

Mas a dedicac@o de Soros a profissdo escolhida comegou muito antes
disso. Quando seus pais chegaram aNovaY ork, em janeiro de 1957, apds
terem fugido da Hungria um ano antes, foi o irméo de Soros, Paul, quem
foi se encontrar com eles. "Eu estava ocupado. Estava negociando. N&o
podia perder um dia. N&o, eu n&o podia perder um dia."?"®

Ele s6 estava em Nova Y ork fazia trés meses, mas j& estava trabal hando
dia e noite, comprando acfes na Europa e vendendo-as em NovaY ork.

Eu ficava acordado até as 4h30, que eram 9h30 em Londres, e depois co-
chilava de horaem hora. Dormia, pegava o telefone, ouvia os nimeros e
decidiasefaziaumaofertaou ndo. Asvezes, mandavaumaofertaevoltava
adormir. Algumas vezes, eu sonhavaque aacdo que acabarade comprar ti-
nha subido e houve tempos em que eu me levantava e tinha um pouco de
dificuldade em saber o que havia feito e com o que tinha sonhado.?’”

Ele, entdo, iaparao escritério achar compradores para as compras feitas
durante anoite. Soros demorou vérios dias até ver seus pais, emboratives-
sem decorrido dez anos que ele ndo os via.

Uma das razdes pelas quais o mestre em investimentos é tdo bem-sucedi-
do é que investir é tudo o que ele faz. Nao é apenas uma profisséo, mas é a
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vida dele. Assim, ele pensa sobre investimentos dia e noite - até sonha com
eles, como era o caso de Soros.

Ninguém se tornaria um campedo em Wimbledon, ou teria um status
igual ao de Pavarotti no mundo da Opera, apenas jogando ténis ou cantan-
do em seu tempo livre, mas o investidor comum pode conseguir lucros
atraentes, mesmo que investimento ndo sga sua vocagdo em tempo inte-
gral. Mas ele precisa se equiparar a dedicacdo do mestre para dominar o
oficio. Citando Woodrow Wilson:

Nadano mundo superaapersisténcia, nem mesmo otalento. Nadaémais
comum do que um homem talentoso e sam sucesso. Genididade também
ndo. Génios ndo-reconhecidos sfo quase lugar-comum. Educacéo tam-
bém ndo. O mundo esté cheio de miseraveis que estudaram. Perssténciae
determinagéo sfo onipotentes.”’®

Ou como esté sabiamente resumido no | Ching:

Perseveranca € favoravel.

0 que dizem outros investidores e negociantes

Ed Seykota: Sinto que meu sucesso vem do meu amor pelo mercado. Nao
sou um negociante eventual. 0 mercado é a minha vida. Tenho paixao por nego-
ciar. Ndo € meramente um hobby ou uma carreira que escolhi. Nao ha davida de
gue isto é o que devo fazer na vida.*"®

Peter Hull: N&o sei muita coisa a respeito de Jim Millner (investidor australia-
no de 81 anos), mas gosto de saber que existem pessoas que investiram a vida
inteira e ainda continuam na ativa mesmo numa idade tdo avan¢ada. Eu tam-
bém quero ser assim. Minha intengdo € atuar por mais 40 anos, se possivel.
N&o pretendo me aposentar porque isso seria a minha morte. Querer permane-
cer no jogo e investir € uma modalidade que estimula as pessoas continuamen-
te. Essa é uma carreira na qual as pessoas podem continuar em cena e ativas
por muito tempo.?®°

Lou Simpson: Eu realmente gosto do que fagco. N&o sei o que faria se me apo-
sentasse.?®

René Rivkin: Eu adoro o mercado, € meu trabalho, meu jogo e minhavida. Eu
detesto os fins de semana porque ndo ha movimento na bolsa de valores.?*?

Richard Drlehaus: Por que eu estou melhor? Eu provavelmente tenho me de-
dicado mais? Muitas pessoas gostam de tocar piano. Mas sera que vocé pode
realmente se tornar um virtuoso? E como nas Olimpiadas. Praticar, praticar e
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praticar. Lembram-se do ditado: quanto mais trabalho com afinco, mais sorte
tenho? ou: sucesso é 99% transpiracdo e 1% inspiragdo? Sucesso requer em-
penho no que se faz e leva muito tempo para ser alcancado.”®

Michael Mateus: E muita divers&o para se jogar fora. Eu n&o quero ganhar
muito mais dinheiro. Se negociar é a sua vida, esse é um tipo de emogao tortu-
rante. Mas, se vocé consegue equilibrar sua vida, esse é um jogo divertido.?®*

Paul Tudor Jones: Negociar Ihe da uma sensacéo incrivelmente intensa do
que é a vida. Emocionalmente, vocé vive no limite. Eu ndo conseguiria viver de
outro jeito.”5®

LauraJ. Sloate: Eu adoro o que fago, é por isso que faco sete vezes por se-

mana.?®

Peter Lynch: [Quando estava de férias na Irflanda em 1987] eu pensava no in-
dice Dow Jones e ndo em Blarney, até mesmo no momento em que beijei a pe-
dra de Blarney.**®

*Nota da Tradutora: A pedra de Blarney fica no Castelo de Blarney, na cidade de mesmo
nome, nalrlanda. Reza alenda que o visitante que beijar a pedra sera agraciado com o dom
da eloquéncia.
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"Aposte em seu proprio negocio”

"Eu administro [0 Quantum Fund] como se fosse 0 meu proprio
dinheiro - o0 que ndo deixa de ser em grande parte.”

- George Soros®%®

HABITO VENCEDOR N° 23:

Colocar seu patrimdnio "na reta"

O MESTRE EM INVESTIMENTOS

Aplica seu dinheiro em seu
proprio negécio. Por exemplo,
Warren Buffett tem 99% de seu
patrimonio liquido em acdes da
Berkshire Hathaway; George
Soros, da mesma forma, mantém
a maior parte de seu dinheiro no
Quantum Fund. Para os dois, o
destino de suas riquezas pessoais
é idéntico ao das pessoas que
confiaram o dinheiro a seus

O INVESTIDOR MALSUCEDIDO

Os investimentos contribuem muito
pouco para 0 seu patrimonio
liquido - na verdade, suas
atividades de investimento sdo, com
freqliéncia, prejudiciais a sua
riqueza. Financia seus
investimentos (e compensa suas
perdas) usando outra fonte
qualquer, como o préprio salario,
fundo de pensdo ou algum outro
tipo de bem.

administradores.

"POR AQUI, AROSTAMOCS em nosso proprio negocio”, diz Warren Buf-
fett sobre onde ele aplica seu proprio dinheiro. Noventae nove por
cento de seu patriménio liquido estd em agdes da Berkshire Hathaway.

Buffett tem 0 menor salédrio dentre os CEOs das empresas da lista Fortu-
ne 500, apenas US$100.000 por ano. N&o muito mais do que qualquer re-
cém-formado sem experiéncia, com um recente e caro MBA de Haward,
consegue em seu primeiro trabalho. Como a Berkshire ndo paga nenhum
dividendo, este € o Unico dinheiro que ele leva paracasa. A ndo ser que ele
venda algumas ac¢Oes da Berkshire, 0 que seria a Ultima coisa que gostaria
de fazer.

Portanto, se Buffett precisar de mais dinheiro para o dia-a-dia, o que
faz? Aplicaamesma metodologia que o tornou um bilionario: usa as acbes
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de sua conta pessoal - aproveitando-se das vantagens de oportunidades
pequenas demais para fazerem diferenca no patriménio liquido da Berk-
shire; vendendo alguma coisa, quando precisa de um dinheiro extra.

Da mesma forma, Soros tem quase todo o seu patrimoénio liquido no
Quantum Fund. O Soros Management Fund recebe uma parcela de 20%
dos lucros do fundo. Se essa taxa é paga em titulos - em a¢bes do Quan-
tum, em vez de dinheiro -, ndo incorrera nenhum imposto até que as agdes
sgiam vendidas. Logo, antes que ele comegasse a usar sua fortuna para fi-
nanciar a Open Society Foudations, Soros pessoal mente era dono de 40%
do seu Quantum Fund.

Com uma grande parte de suas riquezas na Berkshire e no Quantum,
respectivamente, Buffett e Soros ndo sdo diferentes de nenhum outro em-
preendedor: Bill Gates tem a maior parte de seu patrimonio liquido em
acOes da Microsoft; o dinheiro de Rupert Murdoch esta naNews Corp.; a
fortuna de Michael Dell permanece nas agtes da Dell Computer. Da mes-
ma forma, milhdes de homens de negdcios pelo mundo afora, dos quais
vocé nuncaouviu falar, grandes ou pequenos, tém amaior parte de seu pa-
trimonio liquido vinculado & prépria empresa.

N&o ha nada controverso quanto aisso. Naverdade, é natural que ho-
mens de negdcios bem-sucedidos invistam a maior parte de seu patrimonio
liguido em sua propria empresa. Esse € o lugar onde sabem como ganhar
dinheiro mais facilmente do que em qualquer outro. E isso que eles ado-
ram fazer.

Na terra dos gurus dos investimentos

Mas, no momento em que vocé entra na "naterra dos gurus dos investi-
mentos”, a histéria € outra. Vocé vai descobrir que 0 guru que aposta em
seu préprio negdcio é uma excegdo, ndo aregra.

E isso sinalizaagrande diferenca entre o mestre e o guru dos investimen-
tos. O mestre € um investidor. O guru é um vendedor de fortuna. Sga ele
um administrador de fundos de investimentos, autor de boletins informa-
tivos, analista de corretagem ou um assessor financeiro - tudo o que ele faz
€ vender opinides, e ndo investimentos rentaveis.

E onde o guru da midia pde o seu dinheiro? Boa pergunta. Essa € uma
pergunta que deve ser feita, especialmente quando vocé estd procurando
alguém para administrar o seu dinheiro.

O guru que ndo aposta em seu proprio negécio talvez ndo leve os inves-
timentos t&o asério. Naverdade, ele estad querendo dizer é: "Faca o que eu
digo, mas néo fagao que eu fago." Entdo, por que vocé vai seguir os conse-
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Ihos dele ou contraté-lo paraadministrar o seu dinheiro? (Contudo, vale a
penalembrar que ndo € so porque alguém esta seguindo seus proprios con-
selhos que conseguird obter lucros.)

Todo mestre em investimentos aplicaem seu préprio negdcio, pelames-
ma razao que os homens de negdcios bem-sucedidos vinculam seu patri-
monio as suas proprias empresas. Investir do jeito dele é o caminho mais
fé&cil que o mestre conhece paraganhar dinheiro e é o que ele adorafazer.

Quanto do seu patriménio liquido estd amparando sua estratégia de in-
vestimento? Sua resposta é o melhor indice de sua propria confianga na-
quilo que vocé esta fazendo.
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E preciso ser um génio?

"Warren é quem esta mais perto de ser um génio dentre os
investidores que tenho observado.”
- Paul A. Samuelson®%

"Foi muito bom vocé ter falado com ele [Soros] a respeito disso,
pois ele é muito inteligente."
- Allan Raphael®®

"Ele [Buffett] é de longe, 0 homem mais inteligente
que j& conheci."
- Rich Sartulli®*

SJROSE BUFFETT DEMONSTRAM CLARAMENTE que s80 génios| egitimos.

Ambos s8o pioneiros em investimentos, ambos desenvolveram seus
proprios métodos de investimentos e 0s aplicam com um sucesso extraor-
dinério. Ambos séo inventores e inovadores e poderiam ser considerados
os equivalentes a Thomas Edison e Alexander Graham Bel no mundo dos
investimentos.

Isto significa que deve haver um 24° hébito vencedor: ser um génio?
Talvez - se vocé quiser fazer tudo o que Buffett e Soros fizeram, incluindo
inventar ou aperfeicoar um método de investimentos totalmente novo.

Embora sga necessario ser realmente um Thomas Edison para inventar
a lampada, vocé ndo precisa ser um génio para trocar uma lampada, nem
para fabricar uma. Depois que o0 génio fez a grande descoberta, basta re-
produzi-la. Paraosinvestidores, essainovagado reside nos habitos e estraté-
gias mentais que Buffett, Soros e outros mestres seguem religiosamente.

Como Buffett diz: "Vocé ndo precisa ser um cientista espacial. Investir
ndo é um jogo em que o sujeito com QI de 160 vence o que tem 130 de

QI n292

* O famoso economista Samuelson é um ardoroso defensor da Hipotese do Mercado Efi-
ciente. Entretanto, fez um vultoso investimento nas acfes da Berkshire Hathaway. Pode-
mMOos supor gue sua consciéncia foi salva pelos lucros que obteve.
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Buffett e Soros compartilham outras caracteristicas iguais. Ambos mo-
ram nos Estados Unidos, tém opinides politicas semelhantes (por exem-
plo, ambos gjudaram a custear a elei¢cdo da Senadora Hillary Clinton), am-
bos sdo do sexo masculino, usam 6culos e tém uma esposa chamada " Su-
san". Mas nenhum desses dados é relevante para 0 sucesso que obtém em
Seus investimentos.

E curioso constatar que existe outra coisa em comum entre eles: ne-
nhum deles passou por qualquer uma das vérias qualificagdes do mercado
detitulos e valores mobiliarios pelas quais os funciondrios das empresas de
Wall Street precisam passar normal mente.

Quando Buffett tornou-se CEO da Salomon Brothers em 1991, "havia
também uma regra segundo a qual todo dirigente de empresa de valores
mobiliarios teria de passar pelo exame da Série 7 [paracorretores de valo-
res]", lembra-se 0 megainvestidor. "Fui adiando até me desligar da empre-
sa, pois ndo tinha certeza de que seria aprovado."?*?

Tempos antes em sua carreira, Soros submeteu-se ao exame e foi repro-
vado vergonhosamente.

Chegou a um ponto em que inventaram um certificado para andistas de
vaores mobilidrios, uma espécie de qudificacdo profissond. Depois de
fugir dela por um tempo, inscrevi-me para o exame e fu reprovado em
cada tépico possive e imagindvel. Aquela altura, dise a0 meu assgtente
que ele deveria prestar 0 exame e passar. Pelo que entendi, aimporténcia
do certificado ndo surgirianos proximos ses ou Sete anos, e nesse periodo
eu estariamuito afrente daquilo e ndo precisariamais ddaou seriaum fra:
total e, portanto, ndo precisariado tal certificado dejeito nenhum.®*

Quando os dois maiores investidores do mundo sdo reprovados ou tém
medo de ndo passar nesse tipo de exame profissional, é de se questionar
qguanto ao verdadeiro valor dessas qualificagdes. Se nem Buffett nem Soros
ostentam tais certificados, vocé certamente ndo precisa deles para alcancar
0 sucesso no mundo dos investimentos. O que vocé precisareal mente fazer
€ seguir os mesmos habitos e estratégias mentais de Warren Buffett e Geor-
ge Soros.



PARTE DOIS

Criando Seus
Proprios Habitos
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Estabelecendo as bases

UM DIA, ESTAVA NUMA aula de ténis quando meu treinador apontou
paraaquadraao lado e perguntou: "Vocé achaque elesjogam ténisha
guanto tempo?"

Na quadra ao lado havia dois casais beirando os sessenta anos jogando
em duplas. Fiquel assistindo ao jogo deles por alguns instantes. Pude ver
gue nenhum dos jogadores fazia as coisas que eu acabara de aprender. Na
verdade, tocavam abolacomo eu faziaantes de comegar as aulas. Entéo, eu
disse:

- H& aguns anos, suponho.

- H&mais de 15 ou 20 anos - respondeu o treinador -, mas nuncative-
ram uma aula. Nunca melhoraram sua performance e nunca o faréo. Mes-
mo sendo um iniciante, usando o que acabou de aprender, vocé pode en-
frentar jogadores assim e vencer.

Mesmo sabendo gque nunca chegara a Wimbledon ou que ndo tera a
chance de enfrentar Tiger Woods no Masters, o famoso torneio mundial
de golfe, vocé pode melhorar seu jogo imensamente aprendendo as técni-
cas que os profissionais dominam.

Do mesmo modo, mesmo se VOocé ndo espera tornar-se o proximo War-
ren Buffett ou George Soros, aprender os hébitos dos maiores investidores
do mundo melhorar& inevitavelmente seus resultados nos investimentos.

Faca um levantamento

Antes de atingir qualquer que sgja 0 seu objetivo, vocé precisa saber onde
esta. E por isso que, antes de mais nada, o treinador de ténis ou de golfe pe-
dira paravocé fazer algumasjogadas. Assim, poderd avaliar o que voceé faz
de certo e errado e descobriraapartir de que ponto ele comegard aajuda-lo
a se aperfeicoar.

E exatamente isso o que eu faria se VOc& me convidasse para ser 0 seu co-
ach nosinvestimentos. Faria uma série de perguntas sobre seus investimen-
tos passados, sobre os lucros e prejuizos obtidos e tragaria um perfil do seu
comportamento em termos de investimentos para poder identificar os
bons e 0os maus hébitos que vocé vem praticando nessa seara.
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Vocé pode fazer isso facilmente. Basta classificar seu proprio desempe-
nho em relacdo a cada um dos 23 hébitos vencedores nos investimentos.
Tenho certeza de que vocé ja esté praticando alguns desses hébitos. Quais
sdo eles? E vocé provavelmente j& sabe quando se comportou mais como
um investidor perdedor do que como um vencedor.

Para 0s outros hébitos, seu comportamento pode oscilar de um dia para
o outro, dependendo de seu estado emocional, ou mudar de acordo com o
tipo de investimentos que vocé est4 analisando.

Esse era o padréo de Geoff. Vocé deve se lembrar dele no Capitulo 16:
um cliente meu que teria ganho US$5 milhBes a mais se tivesse guardado
seu dinheiro no banco sem investir em aplicacdo alguma.

Quando Geoff analisou seus investimentos passados, descobriu que ga-
nhara dinheiro nas propriedades que adquiriu, quando agiu seguindo ape-
nas seu proprio julgamento. "Eu via que estavam gritando barganhas",
contava Geoff. "Eles praticamente estavam dando as agdes de graca.”

Ele conseguia transformar ouro em chumbo. Até mesmo no setor imo-
bilidrio, quando investiu com um sdcio.

Qual o motivo da diferenca? Ele sb comprava agdes seguindo o conse-
Iho dos outros. Perdendo dinheiro desse jeito, ele passou a investir varios
milhdes de délares num empreendimento imobiliério com um de seus con-
sultores do mercado de acBes! (Agora, dez anos depois, terd sorte se conse-
guir o dinheiro de volta.)

Ent8o, por que ele ndo fez mais investimentos em imoveis por conta
propria? Estava té@o cego com a empolgacdo dos feitos dos outros no mer-
cado de agBes que nunca pensou em analisar seus préprios pontos fracos e
fortes. Como muitos pseudo-investidores, entrou na festa munido apenas
de um gordo taléo de cheques.

Vencedores e perdedores

Se pudesse, simplesmente pediria para Geoff classficar seus investimentos
passados em vencedores e perdedores. Este € um excelente exercicio que o
gjudardaidentificar imediatamente o que vocé tem feito de certo e de errado.
Basta separar todos os investimentos que vocé fez até hoje em duas colu-
nas: a dos que renderam lucros e a dos que trouxeram prejuizos. Em segui-
da, examine osinvestimentos de cada coluna e descubra o que elestém em
comum e como diferem das aplicacOes relacionadas na outra coluna.
Pense em cadainvestimento e pergunte asi mesmo gue atitudes vocé to-
mou: Por que comprou determinadas acBes? Como chegou a decisdo de
comprar? Vocé fez suas proprias pesquisas ou seguiu a opinido de alguém?
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Agiu prontamente ou adiou as decisdes? Vocé estava seguro de que sabia o
que estava fazendo ou aindatinha davidas quando entrou em contato com
o0 corretor? (Se estava confiante, ndo teria sido um excesso de confianga?)
Quando comprou, sabia dos desdobramentos gue teria no caso de venda?
Comprou tanto quanto podia ou aplicou apenas uma quantia simbdlica?

Ao analisar cada um de seus investimentos passados no contexto dos 23
habitos vencedores, vocé montara um quadro detalhado de seus proprios
pontos fortes e fracos nessa atividade. Além disso, a exemplo de Geoff,
vocé podera inclusive descobrir que hd uma classe especifica de investi-
mentos em que vocé ganharegularmente, que pode muito bem representar
0 seu circulo de competéncia.

"Sou um perdedor”

Os problemas nos investimentos de Geoff iam muito além de seus compor-
tamentos. Sua convicgdo fundamental sobre si mesmo como investidor era:
"Sou um perdedor."

Quando alertei-o de que havia ganho dinheiro com sucesso em uma area de in-
vestimento, simplesmente deu de ombros e lembrou-me de que ele era um perde-
dor. "Até mesmo os perdedores tém sorte as vezes."

Antes que Geoff pudesse adotar qualquer habito vencedor nos investimen-
tos, tive de trabalhar com ele para mudar a convicgdo negativa que tinha sobre
si mesmo.

Tendemos a pensar que nossas convicgdes sdo imutaveis. Na verdade, elas
mudam com o passar do tempo. Para dar um exemplo trivial, vocé provavelmen-
te acreditou em Papai Noel e Coelhinho da Pascoa quando era crianga. Se fizer
uma retrospectiva, percebera que muitas de suas certezas mais complexas
também mudaram a medida que vocé amadureceu.

Ao contrario de Geoff, Warren Buffett e George Soros acreditam que mere-
cem o sucesso e a fortuna e que estdo no controle de seus proprios destinos.
Essas certezas séo essenciais para 0 sucesso nos investimentos.

Convicgoes geralmente advém da experiéncia. Se vocé for como Geoff, podera
precisar de ajuda para muda-las. No entanto, para a maioria das pessoas, a mu-
danca vivida quando colocam em prética os 23 habitos vencedores nos investi-
mentos pode ser suficiente para transformar convicgdes negativas em positivas.

Quando Geoff ganhou dinheiro, era porque sabia o que estava fazendo.
Trabalhei com ele para indicar os comportamentos e processos mentais
que ele usou quando investiu com bom éxito em imoveis e transferir esses
mesmos comportamentos para outras areas de investimento.



202 INVESTIMENTOS: OS SEGREDOS DE GEORGE SOROS E WARREN BUFFETT

Para clientes que ja estdo fazendo quase tudo corretamente, € preciso
apenas se concentrar nas poucas atitudes erradas.

Vez por outra, tenho a agradavel experiéncia de encontrar alguém que
colocou em prética todos os 23 hébitos e que gostaria apenas de verificar
seu progresso. N&o se onde vocé se encaixa nesse ampl o espectro de possi-
bilidades, mas estou certo de que nao terd dificuldades em descobrir isso
sozinho. Posso oferecer um guia sobre como adotar os habitos numa se-
guéncialégica. Mesmo que vocéjapratique os 23 habitos, vale apena per-
correr a checklist. Estou certo de que vocé descobrira coisas que ja vem
aplicando inconscientemente.
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Esclareca seus objetivos em
termos de investimentos

ESTRE SABE por que investe: porque encontraestimulo intelectual e
realizacéo pessoal (hdbito n° 20). Ele conhece seus objetivos. Paraal-
cancar o0s seus, vocé precisa defini-los antes.

Pode ser que vocé invista para ter uma vida mais tranquila na aposenta-
doria ou talvez estgja pensando em sua seguranca de um modo geral.
Quem sabe, aexemplo de Charlie Munger, vocé procura aindependéncia.
Ou, ainda, sua meta principal pode ser o bem-estar de seus filhos.

Ao refletir sobre os motivos que o levam ainvestir, vocé colocara seus
objetivos financeiros num contexto particular e percebera que, na verda-
de, eles sdo secundérios, ou sga, sGo um meio para alcangar um avo "mais
elevado”.

Pergunte a si mesmo se vocé estd empenhado em alcancar esses objeti-
VOS 0U se estd apenas sonhando.

A diferenca é a motivagdo. Um sonho € algo que vocé gostaria de ter,
mas isso ndo quer dizer que vocé esteja realmente motivado para reali-
z&1o. Quando hd um objetivo, vocé fica disposto e fdiz em trabal har para
alcancé-lo. O mestre ndo tem duavida: €le vive e respirainvestimentos 24
horas por dia. Isto é avida dele. (habito n° 22.)

A menos que pretenda seguir cada passo de Buffett e Soros, vocé prova-
velmente ndo chegara a esse extremo. N&o se preocupe com isso. O que
vocé realmente precisa fazer é dedicar tempo e energia para alcancar 0s
seus objetivos em termos de investimento, sgjam eles quais forem. A dedi-
cacdo € o Unico meio para tanto.

Creio que ja esté claro que perder dinheiro so dificultara sua trajetoria
rumo ao objetivo principal. Como vocé pode conquistar a seguranca per-
dendo dinheiro? Vocé se sentirdmais seguro e mais independente com me-
nos dinheiro? Certamente que nao.

E por isso que, a exemplo do mestre, seu primeiro objetivo financeiro
deve ser a preservacdo do capital. Manter o que vocé tem, ndo importa
quanto tenha (hébito n° 1).
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Do mesmo modo, gastar mais do que se ganha é areceitacertaparadila-
pidar o capital (ou atolar-se em dividas). Viver abaixo de suas posses é o
tnico modo de comecar ajuntar dinheiro e preservar seu patriménio para
depois passar a etapa de multiplica-lo (hébito n° 19). Preservar capital e vi-
ver abaixo de seus rendimentos sdo as atitudes mentais com relacéo ao di-
nheiro que separam os ricos dos pobres e da classe média. S&o os alicerces
dariqueza. Adotéa-las é o Unico caminho certo rumo a prosperidade.

Qual é o seu nicho de investimentos?

Um dos segredos pouco conhecidos e geral mente negligenciados do inves-
tidor de sucesso é a especializagdo. Mesmo titas nos investimentos como
Buffett e Soros ocupam um fragmento muito pequeno do trilhardério mer-
cado de investimentos. Sem bilhdes de délares para investir, seu nicho
pode ser ainda menor e mais focado do que o dos mestres dessa seara.

O que define seu nicho de investimentos é o seu circulo de competéncia.
Como os mestres, vocé s deve agir quando sabe o que faz e isso significa
manter-se nos limites de seu conhecimento e ndo se lancar no desconheci-
do (hébito n° 17).

Portanto, é essencial definir seu proprio circulo de competéncia. Para
tanto, pergunte a si mesmo:

> Em que estou interessado? Que classe e que aspectos dos investimen-
tos mais me fascinam?

> O que eu s=i?

> O que gostaria de conhecer e estou disposto a aprender?

Quanto mais detal hadas e especificas forem as suas respostas, melhor. E
ndo recue se todos rirem da &rea que vocé escolheu.

Por exemplo, vocé gostaria de se especializar no setor de iméveisregido
por complicadas leis de locagdo, como o de Nova Y ork? Parece insano,
mas ndo é.

Pois um amigo meu ganhou milhdes trabalhando com isso. Como? Ele
conhece as leis que regem os contratos de locagéo de cor e salteado. Sabe
como fazer pequenas reformas para melhorar o imével e aumentar o valor
do aluguel, o que também valoriza as propriedades que ele compra. Na
verdade, a maioria dos nova-iorquinos nem ao menos sabe que € possivel
aumentar o aluguel de um apartamento na vigéncia do contrato de loca
¢do. Sendo assim, meu amigo ri por ultimo e domina esse pequeno nicho
de mercado praticamente sozinho.
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Conhego um médico que aproveita seus conhecimentos para investir
exclusivamente em acles rel acionadas ao setor de salide. Outro amigo usa
as habilidades que aprendeu quando era operador da bolsa para negociar
indices futuros no mesmo dia, geralmente de uma praia, em algum lugar
do mundo, via Internet.

Deve haver alguma coisa que vocé conhece bem e que pode se tornar a
base para a formacdo do seu nicho de investimentos. T&o importante
guanto descobrir 0 que vocé sabe € estar alerta ao que ndo sabe e ndo en-
tende. Como Warren Buffett diz: "O que conta para a maioria dos investi-
dores ndo é o quanto eles sabem, mas sim se sdo capazes de definir o que
ndo sabem de maneira realista."*®

Definir o seu ciclo de competéncia é uma etapa essencial, mas ndo é o su-
ficiente. A marcado auténtico mestre é nuncatentar sair dos limites de seu
nicho de investimentos (habito no. 8).

Dizer ndo para aquela tentacéo pode ser uma das maiores dificuldades
do investidor iniciante.

Mas, se vocé é verdadeiramente fascinado pela classe de investimentos
que escolheu, aexemplo dos mestres, ficara mais focado no processo de in-
vestir do que nos investimentos propriamente ditos (habito no. 21). Essa é
uma tatica que o protege de lancar-se ao desconhecido.

Outro antidoto contraatentagdo € o sucesso. Um de meus clientes disse
0 seguinte: "Agora que sei como ganhar dinheiro, aqueles gramados ‘'mais
verdes' ndo passam de capim queimado para mim."

E claro que o sucesso para quem esta comegando ainvestir € um alvo a
ser alcancado no futuro, ndo uma certeza com a qual se pode contar no
presente. No momento, o que vocé pode fazer é criar uma filosofia de in-
vestimentos que 0 mantera no seu circulo de competéncia (habito no. 3).

O que move o0 mercado?

Vocé provavelmente tem algumas conviccdes sobre a natureza do merca-
do. Entdo, eu pergunto: Vocé ja as expressou claramente? J4 examinou-as
paraver se sdo vélidas e coerentes? Suas razfes intimas sdo realmente o seu
guia na hora de investir?

Assim como os objetivos conduzem as nossas agoes, as convicgoes as do-
minam. Sevocé é devoto da Hipotese do Mercado Eficiente e acredita que
0S mercados S80 racionais e 0s pregos estéo "certos”, entdo voceé cré que sga
impossivel vencer o mercado. A Unica estratégia que se encaixa nessa pre-
missa é investir num fundo de indice.
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Como vimos no Capitulo 5, 0 mestre em investimentos acredita que o
mercado as vezes, ou sempre, esta errado. Ele desenvolveu umateoria que
explica por que isso acontece e um método para lucrar com isso.

0 atalho de Buffett

Quando Warren Buffett leu The Intelli-
gent Investor pela primeira vez, ficou fasci-
nado. Benjamin Graham oferecia tudo o
que ele vinha procurando num pacote com-
pleto: uma filosofia de investimentos, um
método comprovado e um sistema comple-
to e bem testado. "Tudo" o que ele fez foi
aprender e aplicar.

Graham tornou-se seu mentor. Buffett
estudou e trabalhou com ele, e tornou-se
um “clone" de seu mentor.

Desnecesséario dizer que, como nado era
Graham, Buffett acabou se desligando do
sistema de seu mentor. Entretanto, por ter
se espelhado em Graham em sua formacéo,
Buffett deu um grande salto na curva de
aprendizagem que leva ao grau de mestre
em investimentos. "Algumas horas na cola
do mestre provaram ser muito mais valiosas
do que dez anos maquinando pretensas
idéias originais”,?*® lembra-se Buffett.

George Soros também escolheu um
mentor: Karl Popper. Mas as teorias de Pop-
per ndo se aplicavam diretamente aos in-
vestimentos. Ao contrario de Buffett, Soros
demorou anos para desenvolver um sistema
eficaz com base na filosofia de Popper. "A
melhor coisa que fiz foi escolher os heréis

certos",?°” alegra-se Buffett.

O pupilo de Soros

George Soros foi para Stanley Drucken-
miller o que Benjamin Graham foi para War-
ren Buffett.

Depois de ler A Alquimia das Finangas,
Druckenmiller procurou Soros. "George So-
ros tornou-se meu idolo”, conta o pupilo.
Quando Soros ofereceu-lhe a missao de ad-
ministrar 0 Quantum Fund, Druckenmiller
aceitou quase de imediato. "Na minha opi-
nido, [trabalhar com Soros] era uma situa-

¢ao que so traria ganhos. O pior que poderia
acontecer era Soros me demitir um ano de-
pois. Nesse caso, eu teria concluido a Ulti-
ma etapa de minha formac&o."*%

Escolha o seu mentor

O modo mais rapido de dominar qual-
quer assunto é estudar com um mestre.

Se alguém ja aperfeicoou 0 método de in-
vestimentos que mais lhe agrada, por que vocé
vai reinventar a roda? V& atras do mestre. Se
necessario, ofereca-se para trabalhar para ele
de graca (como Buffett fez com Graham).

Se isso nao for possivel, vocé ainda po-
derd adotar um mentor a distancia. Leia e
estude tudo a respeito dele e de seus méto-
dos. Quando estiver pensando em fazer um
investimento, pergunte sempre a si mesmo:
"O que ele faria?"

Colocar-se no lugar de outra pessoa ajuda
0 seu inconsciente a assimilar os comporta-
mentos e caracteristicas naturais dessa pes-
soa, que voceé talvez ndo notasse por meio de
uma simples leitura e um estudo consciente
das acgdes dela. Antes do inicio das filmagens
de Rain Man, Dustin Hoffman passou trés se-
manas literalmente como o "sombra" da pes-
soa que inspirou o filme. A certa altura das fil-
magens, ele estava atravessando a rua quan-
do o semé&foro mudou. Embora ndo estivesse
no script, ele parou no meio da rua. Mais tar-
de, descobriram que esse era exatamente o
comportamento que o personagem original te-
ria numa situacéo dessas.

Ainda que vocé venha a modificar o mé-
todo posteriormente, moldar seu estilo se-
guindo o mestre é a forma mais facil de ad-
quirir grande parte dos 23 habitos vencedo-
res nos investimentos de Warren Buffett e
George Soros.

Como Warren Buffett observa: "O segre-
do da vida é descobrir que mestres vocé se-

gUiI‘é".zgg
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No alicerce dafilosofia de investimentos, h& que se desenvolver um sis-
tema eficaz, em harmonia com arealidade. Uma filosofia de investimentos
€ um conjunto de convicgdes sobre:

> anaturezadarealidade dos investimentos: como os mercados funcio-
nam, por gque oS pregos oscilam;

> umateoriade valor que inclui como identificar o que pode dar retor-
Nno e 0 que causa lucros e prejuizos; e

> anatureza do bom investimento.

Pense sobre 0 que vocé acha que move o mercado. Os pregosrefletem os
fundamentos econémicos? Em caso afirmativo, no curto ou no longo pra-
z0? Ou em ambos?

Fundamentos econdémicos € um termo abrangente. Vocé se concentra
nas condicdes gerais da economia? Nas alteracdes na oferta de dinheiro e
nas taxas de juros? Nos niveis de oferta e demanda num mercado de com-
modities? Ou vocé prefere analisar as caracteristicas de uma determinada
empresa? Talvez de um setor especifico?

Pode ser que vocé acredite que 0s precos tém pouca ou nenhumarelacéo
com os fundamentos econdmicos e que s&o movidos pela psicologia do in-
vestidor. Ou entdo que sgiam determinados pelo equilibrio entre 0 nime-
ro de agdes avenda e o interesse dos compradores em relagéo a oferta num
dado momento.

Se vocé é um analistatécnico, pode acreditar que todos esses fatores sao
irrelevantes e que tudo "estd no gréfico".

A melhor forma de esclarecer as convicgdes € anota-las. Pode parecer
um pouco desanimador, mas vocé ndo precisa elaborar uma teoria tao
complexa quanto a de Soros. Sua premissa sobre a natureza dos mercados
pode ser tdo simples e direta quanto a de Graham e Buffett, segundo a qual
os precos do mercado acabam refletindo fundamentos subjacentes, mas
geralmente se desviam em extremo de tais fatores no curto prazo.

Depois de enumerar suas convicgdes sobre 0s motivos que movem 0s
precos, a proxima etapa do processo de defini¢do da suafilosofia de inves-
timentos é estabelecer qual é o significado da palavra "valor" para vocé.
Graham e Buffett, por exemplo, acreditam que um investimento tem um
valor "intrinseco" e mensuravel. Ou talvez vocé prefiraavisao de Soros, de
que "valor" é um alvo mével determinado pelas percepcdes e agdes conti-
nuamente mutaveis dos atores do mercado. Outra hip6tese é considerar
que o valor, por ser mensuravel, também depende do contexto: para um
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homem que estd morrendo de sede no deserto, um copo de &gua tem um
valor "intrinseco" muito maior (pois pode salvar suavida) do que parands.

O "bom investimento"

Quando vocé consegue identificar o que considera como valor, é possivel
criar sua definicdo de um bom investimento. Vocé deve ser capaz de resu-
mi-la numa Unica frase. Veja estes exemplos:

Warren Buffett: Um bom negdcio pode ser comprado por menos do que
o valor descontado de seus lucros futuros.

George Soros. Um investimento pode ser adquirido (ou vendido) antes
de uma mudangca reflexiva nos fundamentos econdmicos/psicol gicos do
mercado que modificam substancialmente o seu valor auferido.

Benjamin Graham: Uma empresa pode ser comprada por um preco sig-
nificativamente menor do que o seu valor intrinseco.

Ha centenas de outras possibilidades. Veja mais alguns exemplos:

O investidor agressivo: Empresas cujas participacdes valem mais do que
o todo.

O analista técnico: Um investimento no qual os indicadores econémi-
cos apontam uma mudanga na tendéncia de precos.

O investidor do setor imobiliario: Propriedades que precisam de repa-
ros e que podem ser vendidas por muito mais do que o investimento neces-
sario para a compra e a reforma.

O arbitrador: Um ativo pode ser comprado por um preco baixo em um
mercado e vendido simultaneamente em outro por um preco maior.

O investidor que aposta em momentos de crise: Ativos podem ser com-
prados a precos de ligquidacdo depois gue uma onda de panico colocou o0
mercado para baixo.

E fécil chegar a sua propria definicdo de um bom investimento, desde
gue vocé tenha uma idéia clara dos tipos de investimento que lhe interes-
sam e das suas convicgdes a respeito de pregos e valores.

Qual é a sua personalidade como investidor?

Talvez vocé compartilhe da definicdo de Buffett quanto a um bom investi-
mento. 1sso significa que vocé deva se espelhar nele?

N&o necessariamente. Por exemplo, vocé poderia seguir as regras de
Buffett para comprar a¢fes, mas usar pontos de parada como estratégia
de saida, como fazem alguns operadores.
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Véariosinvestidores de sucesso invertem a estratégia de investimentos de
Benjamin Graham. Eleslocalizam empresas avenda por um pre¢o bem aci-
ma de seu valor intrinseco e depois as vendem a descoberto.

Além de decidir em que tipo de investimento vocé pretende se concen-
trar, € necessdrio selecionar sua estratégia de investimento. Um modo de
escolher 0 método que melhor se adapta a vocé é decidir se 0 seu perfil €
fundamentalmente analitico, negociante ou atuario (os trés arquétipos de
investidor apresentados no Capitulo 15). A esta altura, vocé provavel men-
te ja descobriu que tipo de personalidade de investidor melhor se encaixa
em seu perfil. Se aindanéo fez essaandlise, pense se 0 seu horizonte em ter-
mos de investimentos é o curto, 0 médio ou o longo prazos. Vocé planeja
comprar e manter; comprar e vender ou adotar uma abordagem puramen-
te atuarial como a do jogador profissional?

Reflita também quanto aos seus talentos, habilidades e aptiddes. Vocé
tem inclinagdo para matemética? Em caso afirmativo, isso ndo significane-
cessariamente que vocé ira seguir os passos de Buffett. Talvez vocé prefira
desenvolver um sistema de negociagdo computadorizado com base ha ma-
temética, a fim de selecionar uma classe de investimentos que, na média,

"Arbitradores morrem cedo"

Quando George Soros foi contratado pela F. M. Mayer em Nova York, seu pedi-
do de visto acabara de ter sido recusado sob a alegacdo de que ninguém poderia
ser especialista em coisa alguma aos 25 anos de idade.

Mayer consultou o lendéario Franz Pick, que monitorava o mercado "negro"”
de ouro e moedas no mundo todo e publicava o anuario Black Market Yearbook.

"Pick enviou uma declaragdo por escrito a favor de Soros, dizendo que a po-
sicdo de arbitrador era muito dificil e que os riscos constantemente assumidos
por esses profissionais acarretavam danos terriveis a saude fisica e emocio-
nal, levando-os conseqiientemente & morte prematura."*® Gracas & declara-
¢do de Pick, Soros conseguiu o visto de que precisava.

Embora n&o tenha falecido cedo, Soros sofreu um esgotamento nervoso con-
forme Pick previu em sua melodramatica declaracéo as autoridades americanas.
Doze anos depois, seu pupilo, Stanley Druckenmiller, teria a mesma sina.

Em comparacéo, é facil imaginar Buffett comandando a Berkshire até chegar
a idade em que decida se aposentar em algum lugar ao norte de Methuselah.

O estresse é um fator que vocé deve levar em conta ao escolher seu método
e desenvolver o seu sistema de investimentos. Operadores bem-sucedidos
usam uma série de ferramentas para lidar com a tensdo, como condicionamen-
to fisico, meditagao, exercicios de respiragcdo ou chegam até a mudar o sistema
para reduzir ou eliminar o nivel de estresse.
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tenha uma expectativa positiva de lucros, ou sga, vocé pode escolher uma
abordagem puramente atuarial.

Ou, quem sabe, vocé saiba se relacionar bem com as pessoas e ache mais
fécil descobrir idéias sobre investimentos conversando com administrado-
res, concorrentes, vargjistas, fornecedores e outros profissionais no mun-
do dos negécios. Ou, ainda, seu recurso pode ser "ler" asemocgdes dos ope-
radores nos pregdes da bolsa de valores.

O segredo é adotar o método e a estratégia que melhor se adaptem a sua
personalidade e que fagcam o melhor uso de suas habilidades e aptiddes.
Um atalho é estudar diferentes investidores e operadores até encontrar a
abordagem mais harmonica para vocé. Feito isso, vocé estard pronto para
comegar a desenvolver seu sistema de investimentos.



CAPITULO?24

O que voceé vai avaliar?

"Se vocé ndo puder medir, ndo poder& controlar."
- Meg Whitman, CEO do eBay*

OQUE UNE A 3UA filosofia, seu método e o seu sistemade investimentos
S80 0S seus critérios nessa seara.

Diante de todos o0s bons investimentos possiveis no seu nicho, como saber
gue vocé encontrou um bom negécio? O que torna uma oferta uma étima
oportunidade em relacéo as demais? A transagdo certa € aquela que corres-
ponde a todos os seus critérios de investimento - uma checklist detalhada
das caracteristicas que vocé definiu paraum bom investimento, em relagdo a
qual vocé pode avaliar a qualidade de uma determinada aplicacéo.

Vocé deve estar lembrado de que Buffett avalia as caracteristicas de um
bom negécio incluindo a qualidade da administracéo, a natureza da fran-
quia, aforca de suaposicdo em relacdo a concorréncia, seu poder de deter-
minagdo de pregos, seu retorno sobre o patriménio liquido e, € claro, o
preco propriamente dito. Soros, por suavez, mede a qualidade do investi-
mento potencial em relacéo ao desenrolar dos fatos.

Seus critérios sdo as caracteristicas de um investimento no nicho esco-
Ihido. Vocé pode avalia-las hoje sabendo que obteré lucros constantes ao
longo do tempo.

Seus critérios apontam seis elementos cruciais no seu sistema de investi-
mentos: 0 que comprar, quando comprar, quando vender, quanto pagar,
como avaiar setudo estdindo bem depois de ter fechado o negdcio e em que
vocé deve se concentrar durante a busca por oportunidades de negécios.
Portanto, é preciso especificdlos no maior nimero de detal hes possivel.

Sua "margem de seguranca"

Como vimos no Capitulo 6, Vocé é o que vocé avalia, um sistema completo
de investimentos tem 12 elementos interligados pela prioridade maxima
do mestre em investimentos. a preservagao do capital. O método utilizado
para esse fim é evitar riscos (habito no. 2), que incorpora a tética escolhida
para controlar riscos a todos os aspectos do sistema.
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O principal método de controle de riscos de Buffett € sempre ter o que
ele chama de "margem de seguranca’. Embora esse termo venha sendo as-
sociado a Benjamin Graham e Warren Buffett, na verdade, todo investidor
de sucesso possui sua propriaversao dessa premissa, que se traduz em seu
modo de minimizar contratempos.

Vocé pode decidir seguir os passos de Soros e disciplinar-se paracair foraas-
sm que perceber que entrou em terreno desconhecido: venda primeiro e per-
gunte depois. Ou pode usar uma abordagem atuarial paracontrolar osriscos.

Sga qual for a "margem de seguranga” escolhida, paratorna-la eficaz é
necessario fincala como um dos pilares do seu sistema e envolvé-lanas re-
gras desse sistema.

Como aplicar os critérios

O mestre encara 0s investimentos como um negocio: ele ndo se concentra
numa unica aplicagdo, mas no resultado global da utilizagdo continua do
mesmo sistema. Ele estabel ece procedimentos e sistemas de modo que pos-
sacompor um retorno alongo prazo. E nesse aspecto que o mestre concen-
tra seu foco mental: o processo de investimentos (habito n° 21).

Depois de ter claraaescolhado tipo de investimento, dos critérios espe-
cificos e de como minimizar os riscos, vocé precisara estabelecer regras e
procedimentos para alcancar o foco a longo prazo dos mestres.

O primeiro passo € plangjar a estrutura de seu portifélio. Vocé compra-
ra apenas agoes? Acoes e opgdes? Aplicara no mercado de futuros? Lancga-
ré opcdes de venda ou de compra usando spreads ou straddles*?

Investird em imdveis? Colocara seu foco em commodities, moedas ou ti-
tulos de divida publica ou privada? Vocé pretende delegar a decisdo quan-
to aos investimentos para administradores rigorosamente selecionados?
Essas sdo0 apenas algumas das inlmeras possibilidades a sua escolha.

Tomadas essas decisdes (que certamente ficardo Obvias apds a identifi-
cacdo do seu nicho de investimento), h& outros elementos do seu sistema
gue precisam ser definidos antes de vocé entrar no mercado.

*Nota da Tradutora: Sraddle literalmente significa enquadrar o alvo. E um "casamento de
opcdes’ em que o investidor compra ou vende igual nimero de opgdes de compra e de ven-
da, relativas ao mesmo ativo-objeto, com o mesmo preco de exercicio. Exerce ou vende a
alternativaque for lucrativa, e descartaa outra. Permite obter lucro tanto em altas como em
baixas no mercado, ja que o risco esta limitado ao prémio pago pela opgao que néo se exer-
cera. Fonte: Dicionario de Financas da BOVESPA, em http://www.bovespa.com.br/Investi-
dor/DicionarioFinan/dicionario.htm.
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Vocé usard alavancagem? Se vocé pretende investir em futuros, pode
pensar que isso implica 0 uso automatico da alavancagem.

Nem tanto. O uso desse recurso deve ser uma decisdo consciente e pla-
nejada de antem&o. Se vocé mantiver o valor nominal total de um contrato
de futuros na conta, sua margem sera de 100%, o0 mesmo que pagar agdes
em dinheiro.

Embora usem a alavancagem, Soros e Buffett s8o homens ricos. Aconse-
Iho vocé a seguir o exemplo deles, lembrando-se sempre de que estaré se
espelhando em investidores milionarios, pelo menos até alcangar o estagio
de competéncia inconsciente desses mestres em investimentos.

Mesmo nesse estagio, se vocé usar aaavancagem, sigao exemplo dos mes-
tres e use-a com moderagdo. (E nunca chegue a uma chamada de margem.)

Como vocé vai minimizar o impacto dos custos de impostos e das ope-
racdes financeiras? Os mestres se concentram na taxa de composicéo de
longo prazo. Uma das saidas para melhorar essataxa € (como vimos no ha-
bito no. 6) construir seu sistemade modo aminimizar astaxas a serem pagas
e manter os custos das transagdes o0 mais baixos possivel.

Havérias maneiras de alcancar esse objetivo. Algumas dependem dos tipos
de investimentos escolhidos ou do periodo pelo qual vocé pretende man-
té-los. O local em que vocé reside e onde vocé aplicou o0 seu dinheiro também
sdo fatores importantes. Se, como eu, vocé é radical nesse assunto, pode con-
siderar umamudanga gque o isente de praticamente todo o tipo de imposto.

Sga qual for a situacdo, use todos os recursos disponiveis para eliminar
ou diminuir os impostos para que o seu dinheiro cresga livre de impostos
por tanto tempo quanto possivel. Assim, vocé aproveitard o poder dos ju-
ros compostos para adicionar varios pontos percentuais a sua taxa de re-
torno anual, sem ter de tomar nenhuma decisdo mais especifica.

O que vocé precisa delegar? A menos que vVocé sga um banqueiro ou es-
teja associado aumabolsa de valores (ou de commodities), vocé terd de de-
legar algumas de suas fungdes ligadas aos investimentos.

Poucas pessoas pensam que abrir uma conta numa corretora ou num ban-
co sgaum ato de delegacdo. Mas é sim: vocé esta contratando alguém (vocé
os conhece bem?) paracuidar do seu dinheiro. Serdque o seu dinheiro estaré
disponivel quando vocé quiser sacalo? (Bancos e corretoras também que-
bram. Est4 bem, vocé fez um seguro, mas quanto tempo levara para conse-
guir seu dinheiro de volta?). Vocéteraaeficiénciae o servigo necessarios?

Quanto maior a sua rigueza e mais complexos os seus negicios, mais
fungdes voceé tera de delegar (habitono. 18). Pode ser necessario escolher
advogados, contadores, assessores de impostos, sociedades fiduciérias e
outros consultores.
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Quando decidir comprar, quanto vocé pretende aplicar? Quando o
mestre encontraum investimento que atende aos seus critérios, ele compra
0 maximo que pode. Seu Unico limite € o montante que tem disponivel.
Conseguientemente, tem um portifélio concentrado e ndo diversificado.

Devo contratar um mestre em investimentos?

"0 investidor de nivel médio deve encontrar um investidor sénior para negociar
por ele e ir em busca de algo que ele realmente goste de fazer." - Ed Seykota®”?

Ajulgar pelo volume de dinheiro aplicado em fundos matuos e por intermé-
dio de administradores profissionais, a maioria das pessoas delega todo o pro-
cesso de investimentos a terceiros.

Essa é uma opcéo perfeitamente valida. Investir demanda tempo e energia
e, para muitos de nds, esses recursos podem ser melhor empregados em ou-
tras atividades.

Mesmo se esse for 0 seu caso, vocé podera conseguir retornos excelentes
seguindo o conselho de Ed Seykota e encontrando um investidor aclamado
para cuidar disso para vocé.

Mas como julgar se 0 administrador sera ou ndo bem-sucedido? Encontre al-
guém que siga os 23 habitos vencedores nos investimentos.

E importante também encontrar uma pessoa com estilo investidor compativel
com a sua personalidade. Por exemplo, Warren Buffett sente-se obviamente bas-
tante seguro tendo Lou Simpson como o administrador de seus investimentos na
GEICO (Government Employees Insurance Company), pois ambos compartilham
a mesma filosofia € 0 mesmo método de investimento. Do mesmo modo, vocé
pode imaginar que Buffett perderia o sono se tivesse de confiar seu dinheiro a um
negociante de commodities, ou mesmo aos cuidados do préprio George Soros.

Para delegar essa tarefa com eficacia, é preciso que vocé tenha definido mui-
to bem quais séo sua filosofia e seu estilo investidor. S6 entédo podera encontrar
alguém para administrar o seu dinheiro do mesmo modo como vocé o faria.

No minimo, vocé precisa ser capaz de identificar se o gerente também tem
uma filosofia clara, um sistema completo de investimentos; se esse sistema é
compativel com a filosofia dele; se o candidato sabe "puxar o gatilho" na hora
certa e se ele "segue sua propria cartilha".

Muitos investidores escolhem seus administradores ou aplicam em fundos
mutuos analisando o histérico ou seguindo recomendagdes de amigos ou cor-
retores, ou séo seduzidos por um marketing bem-feito. Nenhum desses méto-
dos tem qualquer relacdo com o desempenho de um administrador no longo
prazo. Avaliar esses profissionais usando como parametros os habitos e estra-
tégias mentais de Buffett e Soros é uma estratégia praticamente garantida de
melhorar o retorno sobre os seus investimentos.
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Especializando-se em seu nicho de investimentos, todas as aplicacfes vi-
rédo da mesma categoria. Vocé ja atirou pelajanela o lugar-comum das be-
nesses da diversificagéo (hébito no. 5).

Entretanto, a despeito de sua abordagem, vocé tera de estabelecer re-
gras para o que chamamos de "tamanho de sua posi¢&o" (position-sizing).
Ou sgja, quanto de seu portifélio vocé pretende colocar em cada aplicacdo
especifica? Se usar volumes diferentes para cada investimento, é preciso
justificar a raz8o disso.

De certo modo, o investidor reduz 0 " tamanho da posi¢éo" até se sentir
mais confiante. Quando chegar ao ponto de conhecer rapidamente o tipo
de barganha, vocé estara pronto e a vontade o bastante para passos mais
ousados.

Como vocé protegera seu portifdlio contra os choques sistémicos como
as ondas de panico do mercado? Quando os fundadores do LTCM
(Long-Term Capital Management) desenvolveram seu sistema, elimina-
ram o que classificaram como "eventos cinco sigmas' por considerarem
esses acontecimentos tdo improvaveis estaticamente que ndo valeria a
pena se preocupar com eles.

Quando acrise financeira asiética de 1997 foi rapidamente seguida pelo
ndo-pagamento da divida russa, em 1998, o LTCM foi atingido por dois
"eventos cinco sigmas" seguidos e quebrou.

Apesar de improvaveis, esses eventos ndo sdo impossiveis. O mestre es-
truturaseu portifdlio e estratégia de investimentos de maneira a sobreviver
mesmo nas situagdes mais graves do mercado.

Se 0 mercado entrar em colapso da noite para o dia, vocé sobrevivera
parainvestir novamente? E necessario estruturar o sistema para que ares-
posta a pergunta sgja "Sim!"

A primeira coisa a fazer é reconhecer que tudo pode acontecer no mer-
cado. Crievarias situagdes catastroficas em sua mente e pergunte asi mes-
Mo: Se uma dessas coisas acontecer, como serel afetado e o que farei}

Como vimos, uma das protecdes de Soros contra o risco sistémico é sua
habilidade de agir instantaneamente, como o fez na quebra de 1987, quan-
do amaioria dos profissionais do mercado ficou simplesmente paralisada.

A protec¢do principal dos mestres - e isso vale para Buffett e Soros - € o
uso sensato da alavancagem. Sempre que o mercado quebra, ouvimos his-
térias de pessoas que perderam tudo porque estavam superalavancadas. O
mestre simplesmente ndo se coloca nessa posi¢do e vocé deve seguir o
exemplo, mesmo que isso signifique ignorar outra méaxima de Wall Street:
Invista tudo o tempo todo.
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Como vocé vai lidar com os er-
ros? O mestre em investimentos
comete um erro quando deixa de
seguir seu sistema ou quando ne-
gligenciaagum fato que, se anali-
sado, o levaria a ndo entrar em
determinado investimento.

Como o0 mestre, vocé precisa
reconhecer quando se desviou
de seu sistema e tomar conscién-
cia dos fatores que podem ter
sido subestimados. Quando per-
ceber que cometeu um erro, ad-
mita e simplesmente saia da posi-
¢do (habito no. 14).

Depois, analise 0 que o levou a
cometer tal erro e aprenda com
ele (hdbito n? 15). Concentre-se
no que esta sob 0 seu controle -
suas proéprias agoes.

Se vocé for como a maioria
das pessoas, achard dificil apren-
der com os erros porque ndo €
fécil estar disposto a admiti-los,
ser autocritico e analisar as fa
Ilhas de maneira objetiva.

Se vocé negligenciou alguma
€0isa, como 1SS0 aconteceu? Teria
sido algumainformacao de dificil
investigacdo? Teria sido um fator
ao qual vocé nunca deu impor-
téncia antes? VVocé agiu com mui-
ta pressa? Confiou demais na ad-

ministracdo? Ha inimeros erros que podem ser cometidos e a Unica coisa

Esteja sempre pronto para
0 que der e vier

0 dinheiro n&do investido emperra o
seu portifélio, reza a sabedoria conven-
cional. Os retornos séo baixos e freqiien-
temente negativos, descontados os im-
postos e a inflacdo.

Mas o dinheiro tem um valor intrinseco
de opcéo oculta. Quando o mercado que-
bra, quem tem dinheiro é rei. De repente,
ativos comercializados entre cinco e dez
vezes do montante gasto em seu desen-
volvimento podem ser adquiridos por uma
fracdo de seu custo de reposicdo.

Concorrentes altamente alavancados
vao a faléncia, deixando o campo livre
para empresas com grande disponibili-
dade de caixa.

Os bancos deixam de emprestar di-
nheiro, exceto para quem ndo precisa,
como empresas com classificagfes de
crédito AAA (que indica que o emissor
tem capacidade extremamente alta de
honrar seus compromissos financeiros)
e pessoas com gordas quantias em suas
contas bancérias.

Em tempos de crise, o mercado é domi-
nado por vendedores compulsérios que
precisam transformar ativos em dinheiro a
despeito do preco. E entdo que o investi-
dor que protegeu seu portifolio mantendo
boa disponibilidade de caixa é regiamente
recompensado: as pessoas literalmente
batem a sua porta dispostas a dar tudo o
gue tém em troca de um pouco do bem téo
escasso chamado dinheiro.

certa é que vocé ira cometé-los. N&o encare isso de maneirapessoa: como o
mestre, fique apenas alerta para ndo repetir seus erros.

Se o erro acontecer pelainobservancia de algumaregra do seu sistema,
entdo vocé ndo vem seguindo o seu sistema religiosamente (hébito no. 13).

Analise o porqué. Vocé seguiu a cabeca ou 0 coracdo? Quebrou a regra

conscientemente? Hesitou por tempo demais?
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Esse tipo de problema somente vem a tona quando vocé comega a colo-
car seu sistema em agdo. Pode ser que vocé ainda esteja no inicio da curva
de aprendizagem, ou talvez o sistema ou partes dele ndo sgjam realmente
compativeis com a sua personalidade.

E fundamental ter a atitude mental de aceitar seus erros e trata-los como
situacbes com as quais vocé pode aprender alguma coisa.

O que fazer quando parece que 0 seu sistema ndo esta funcionando?
Pode haver ocasi6es em gue vocé perde dinheiro, mesmo tendo seguido re-
ligiosamente o0 seu sistema, sem ter negligenciado um aspecto sequer.

E importante perceber que alguns sistemas podem parar de funcionar.
Se vocé achar que € esse 0 seu caso, aprimeiracoisaafazer € sair completa-
mente do mercado.

Vendatudo. Recue e reveja cada aspecto do que vocé tem feito, incluin-
do a filosofia e os critérios de investimentos adotados.

Talvez algo tenha mudado. Pode ser que vocé tenha mudado. Vocé néo
tem se dedicado com 0 mesmo afinco de antes? Vocé continuatdo motiva-
do como no inicio? Seus interesses mudaram? V océ esta distraido com ou-
tro problema como divércio ou morte de algum familiar? Ou simplesmen-
te esté estressado?

0 sistema completo

Um sistema completo de investimentos tem regras detalhadas que abran-
gem estes 12 elementos:

=

0 que comprar.

Quando comprar.

Que prego pagar.

Como comprar.

Quanto comprar em termos de porcentagem de seu portifélio.

Como monitorar o progresso de seus investimentos.

Quando vender.

A estrutura do portifélio e o uso da alavancagem.

Estratégia de pesquisa.

Protecdo contra choques sistémicos como as quebras de mercado.
. Como lidar com os erros.
. 0 que fazer quando o sistema néo funciona.
Um exercicio que ajuda a desenvolver o sistema € tirar uma copia das tabe-
las das paginas 72 e 73, que mostram as regras de Buffett e Soros para cada
um desses 12 elementos e adicionar uma coluna extra com 0 seu nome.

©OoO~N A WD

el
N = O

Vocé ja deve estar apto a preencher alguns desses campos. Seu sistema es-
tara pronto quando todos os 12 elementos estiverem definidos.
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Na maioria das vezes, a causa da mudanca é externa. Talvez 0 seu pe-
gueno nicho tenha sido invadido por grandes institui¢oes carregadas de
capital e as margens outrora lucrativas tornaram-se frageis demais para se
sustentar.

Os mercados podem ter se tornado mais eficientes. A ineficiéncia que
vocé explorava continua existindo?

Vocé mudou seu ambiente? Os operadores dabolsa que mudam para os
sistemas de telas de computadores geralmente ficam surpresos ao consta-
tar que o sistema que osfaziaganhar dinheiro dependiade dicas como o ni-
vel do barulho nos pregdes ou da linguagem corporal dos outros operado-
res. A perda dessas dicas os forca a desenvolver uma abordagem diferente
para recuperar a percepc¢do do mercado.

Vocé se saiu tédo bem que agoratem dinheiro demais para aplicar? Esse é
um fator que afetou Buffett e Soros e o tipo de "problema’ que todos que-
rem ter.

Ao considerar todas essas questdes, vocé criara um sistema de investi-
mentos exclusivo. Dedique o tempo que for necessario para completar
cada um dos 12 elementos detalhadamente e ter4 um sistema completo.

Os benchmarks dos mestres

Antes de comegar atestar 0 seu sistema, vocé deve estabel ecer uma medida
que dira se ele funciona ou ndo. O primeiro teste, obviamente, € verificar
se é possivel ganhar dinheiro com ele. Mas isso é suficiente?

Se 0 seu sistema for rentével, vocé obtera retorno sobre o seu capital.
Mas também terd um retorno adequado sobre todo o tempo e toda a ener-
gia dedicados a implementagdo de sua estratégia de investimento?

A Unica maneira de saber é comparar o seu desempenho a um ben-
chmark (padréo). Buffett e Soros medem o seu desempenho em relacéo a
trés benchmarks:

1. O capital foi preservado?

2. Conseguiram os lucros esperados em um ano?

3. Tiveram um desempenho acima do constatado no mercado de agtes
como um todo?

A importanciados dois primeiros padroes € ébvia. O terceiroindicarase
0 tempo dedicado tem valido a pena; se 0 seu sistema rende mais do que
aplicar em fundos de indice ou deixar o dinheiro no banco.
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Os benchmarks a serem usados dependem dos seus objetivos financei-
ros e de como vocé valoriza o seu tempo. N&o ha férmulas predetermina-
das. Contudo, somente quando vocé estabel ecer seus padrdes poderé ava-
liar se 0 seu sistema funciona ou néo.

Diversificacdo inteligente

Os mestres rejeitam a diversificagao (habito no. 5) simplesmente porque ela
nunca pode resultar em lucros acima da média (como vimos no capitulo sete).

Mas se 0 seu objetivo maior for preservar o capital, a diversificacéo inteligen-
te € uma opcdo perfeitamente valida. "Quando o 'inepto’ em financas reconhe-
ce suas limita¢cBes, deixa de ser inepto”, afirma Buffett.

A diversificagdo pode parecer uma simples e 6bvia falta de estratégia, mas
nado deixa de ser um método para alcangar determinados objetivos. Portanto, é
preciso primeiramente definir quais sdo as metas a perseguir. Somente entdo
€ possivel desenvolver um sistema para alcanca-las.

A sabedoria de Wall Street é aplicar X% de seu portifélio em titulos da divida
publica ou privada, Y% em acdes e Z% em aplicacdes financeiras - diversifican-
do os investimentos em a¢Ges numa série de categorias que véo desde as con-
servadoras a¢fes "widowand orphan” (a¢bes que representam um investimen-
to seguro e pagam altos dividendos) até as de alto risco.

Entretanto, o objetivo dessa estratégia néo é preservar o capital (o que até
poderia ser), mas reduzir o risco de prejuizos. Esses séo dois objetivos bastan-
te diferentes.

Até hoje, vi apenas uma Unica estratégia de investimentos bem arquitetada
gue aplica a diversificagdo com bom éxito, tendo em vista ndo somente a pre-
servagéo do capital, como também o aumento do verdadeiro poder de compra
ao longo do tempo. Esse sistema foi elaborado por Harry Browne, que lhe deu o
nome de Portifélio Permanente. A finalidade, explica Harry, "é assegurar que
vocé esta financeiramente seguro, ndo importa o que reserve o futuro."**

Browne partiu da premissa de que é impossivel prever o valor futuro de qual-
quer investimento, mas é possivel prever o impacto das diferentes condigcdes
da economia em diferentes classes de ativos. Por exemplo, quando a inflagcéo
estd em alta, o preco do ouro geralmente sobe, ao passo que, quanto mais al-
tas as taxas de juros, que normalmente acompanham o aumento da inflacéo,
menores o0s precos dos titulos de longo prazo. Durante uma recessao, no en-
tanto, as taxas de juros geralmente caem, elevando, as vezes abruptamente, o
preco dos titulos, enquanto os pregos das ac¢des e do ouro tendem a cair.

Browne identificou quatro classes diferentes de investimentos, sendo cada
uma delas "uma pedra fundamental de um Portifélio Permanente por estar cla-
ra e confiavelmente ligada a um ambiente econémico especifico."**

Acdes séo lucrativas em periodos de prosperidade;
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Ouro é lucrativo quando a inflagdo esta em alta;
Titulos sobem quando as taxas de juros caem; e

Dinheiro proporciona estabilidade ao portifolio e aumenta o poder de com-
pra durante a deflacéo.

Com 25% do portifélio em cada categoria, quase sempre o valor de uma des-
sas categorias estara em alta. E claro que, vez por outra, havera periodos em
que tudo estara estagnado. Mas isso raramente acontece.

0 segredo do bom éxito do Portifolio Permanente é a volatilidade. Com a es-
colha dos investimentos mais volateis em cada categoria, o lucro sobre apenas
um quarto dos ativos da carteira pode ser mais compensador do que qualquer
declinio nas outras categorias. Entdo, Browne recomenda investir o montante
do portifélio destinado ao mercado de agbes em agdes altamente volateis, fun-
dos mutuos que investem em tais acGes ou em garantias de longo prazo. Pelo
mesmo raciocinio, ele aconselha a aplicar a parcela destinada aos titulos em
obrigacdes de trinta anos ou mesmo nas de cupom zero, pois sdo muito mais
sensiveis as alteracdes nas taxas de juros do que os titulos que vencem em
poucos anos.

O portifélio também pode ser diversificado geograficamente para proteger
contra riscos politicos, mantendo parte do montante em ouro ou dinheiro fora
do pais, principalmente em paraisos fiscais - digamos, num banco da Suiga.

O portifélio precisa apenas ser reequilibrado anualmente para que cada ca-
tegoria continue representando 25% do total. Durante o ano, vocé pode literal-
mente esquecer-se do seu dinheiro.

O "giro" do portifélio € minimo, raramente mais de 10% ao ano. Portanto, os
custos e impostos das transacdes séo baixos. Nos anos em que vocé tem ren-
dimentos, ha chances de aplicar mais em seu portifélio. Com a abordagem do

Portifélio Permanente comparado ao indice de agc6es da S&P 500
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Portifolio Permanente, isso geralmente implica aplicar mais em investimentos
que cairam de prego. Entdo, em quase todos os anos, vocé seria tributado ape-
nas sobre os juros e dividendos advindos de seus titulos, Letras do Tesouro Na-
cional e acOes. Vocé raramente pagaria impostos sobre ganhos de capital até
se aposentar.

0 retorno dessa abordagem sdo notaveis 9,04% ao ano (de 1970 a 2002),
comparados ao indice de 10,7% ao ano das acOes da S&P. Além disso, como
vemos no grafico abaixo, o Portifolio Permanente parece crescer inexoravel-
mente, enquanto as agées passam por alguns periodos de estagnacéo.

O Portifélio Permanente de Harry Browne € um sistema de investimentos
bem elaborado que aplica a diversificacéo inteligente ao objetivo de preserva-
¢ao do capital e, na verdade, aumenta o poder de compra desse capital ao lon-
go do tempo.

0 retorno é timido se comparado ao de Buffett e Soros. A diferenga é o tem-
po e a energia necessarios: poucas horas ao ano séo suficientes para adminis-
trar um Portifélio Permanente, em contraste com o intenso esforco demandado
por outros sistemas de investimento.

Se vocé decidiu que prefere se dedicar a outras coisas na vida além do di-
nheiro, a diversificacéo inteligente € uma op¢do que vale a pena ser analisada.
Vocé pode adotar a abordagem do Portifélio Permanente de Browne ou talvez
prefira adotar um método proprio de diversificagdo inteligente. 0 importante é
adotar uma metodologia que atenda a todos os padrbes dos mestres quanto a
um sistema completo de investimentos.



CAPITULO

Conquistando a competéncia
Inconsciente

"O instinto - o subconsciente - € muito mais confiavel
do que as estatisticas."
- Philip Carret®®

"Nada é mais forte que o habito".
- ovid®’

ESTA ALTURA, é hora de testar o seu sistema no mundo real, com di-
nheiro de verdade, estando bem preparado (h&bitono. 16).

Se vocé aplicou todas as etapas vistas até agora, deve estar no estagio da
competéncia consciente no nicho de investimentos que escolheu. "Estar
bem preparado” significa que vocé estd entrando gradualmente no estado
da competéncia inconsciente em que a aplicacdo de todas as regras tor-
nou-se uma atitude natural .

O teste crucial é saber como voceé reagira sob pressio e estresse. E nes-
sas horas que os antigos habitos acabam emergindo de onde quer que te-
nham se escondido em seu subconsciente e atrapalhado o seu caminho.
Substituir os habitos que vocé ndo quer e dominar as novas atitudes é um
ato continuo.

Testando o sistema

Um modo de atingir acompeténciainconsciente é testar o sistema metodi-
camente, mantendo registros de tudo o que vocé faz e das razdes gue 0 mo-
tivaram. Sugiro que vocé siga este programa:

Decidir como encontrar os investimentos que atendem aos critérios. E
possivel encontrar idéias em quase todos os lugares, mas € importante de-
terminar qual € o terreno maisfértil paravocé. Ao estabelecer seu nicho de
investimentos, vocé se posiciona de maneira eficaz onde tera de fazer suas
proprias pesquisas, a exemplo dos mestres.
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E importante perceber que esse processo ndo acaba nunca. Inimeros in-
vestidores sdo reativos. esperam que aconteca algo que chame a atencao.
Para ter bons resultados, sga proativo como os mestres e certifique-se de
sempre procurar investimentos que atendam aos seus critérios (hdbito no. 9).

Havera ocasi6es em que vocé poderd se sentir desmotivado porque ndo
consegue encontrar nada em que investir. Ajacomo os mestres e continue
procurando (h&bitono. 10).

Mesmo se vocé pegar uma idéia de investimentos de algum lugar, sga
num boletim informativo, numa revista ou conversando com um amigo,
confirme se a opgao esta dentro de seu circulo de competéncia e passe-a
pelo crivo dos seus critérios de investimento. Isto inevitavelmente o envol-
vera em algum tipo de pesquisa por conta propria.

Talvez surja a tentacdo de "testar" a sua andlise racional com alguém
que voceé respeita. Se essa pessoa for uma espécie de mentor nos investi-
mentos, isto pode ser Gtil; mas tome cuidado.

Maurice era um operador em inicio de carreira que seguia um sistema
técnico desenvolvido por ele mesmo. Certavez, ele apresentou uma suges-
tdo de investimento que achava atraente, mas ndo estava muito seguro a
respeito. Resolveu, entdo, compartilhd-la com um operador mais expe-
riente, aquem tinha como um "expert", que fez pouco caso daidéia. Mau-
rice acabou ndo indo em frente e se arrependeu amargamente quando ob-
servou a distancia que o investimento subiu exatamente como ele havia
previsto. Se Maurice tivesse ficado de boca fechada (h&bito no. 17) e seguis-
se seu proprio julgamento, em vez de guiar-se pelaopinido do "guru”, teria
ganho um bocado de dinheiro.

Se vocé fez sua pesquisa adequadamente, é pouco provavel que mesmo
um especialista saiba tanto quanto vocé. Além disso, qualquer julgamento
gue ele venhaafazer serd baseado no método, nos objetivos e napersonali-
dade dele, ndo nos seus.

Também ndo é possivel ter certeza absoluta de que um "expert" esta
dando uma opinido ponderada ou se simplesmente ndo quer passar por
bobo. Lembrando do tempo em que fui um "guru”, alguém me abordou
num seminario e perguntou-me o que eu achava de investir em café. Eu
ndo sabia nem o0 béasico sobre o mercado de café, mas erao "guru” etinha
de ter uma opini&o. Entdo, inventei uma bobagem qualquer na hora.

Quando vocé mantém sua prépria premissa, comete erros sozinho. Quan-
do depende do conselho de alguém, ha sempre atentacdo de culpéa-lo se algo
der errado. Pior do que isso é levar os |ouros sobre 0 sucesso de outrem. Para
estar bem preparado, vocé deve cometer seus proprios erros, admiti-los e as-
sumir a responsabilidade sobre eles e, sobretudo, aprender com eles.
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Antes de chamar 0 seu corretor...

Quando encontrar um investimento que atenda aos seus critérios e que
apresente um preco que vVocé possa pagar, haveré ainda outras etapas antes
de chamar o seu corretor:

1. Escreva por que vocé esta investindo nisso e por que esté disposto a

aplicar o montante que tem em mente.

Pense num investimento que vocé tenha feito dois anos atras. Vocé se
lembra por que o fez? Por que ficou satisfeito (na época) com aquele pre-
¢0? A ndo ser que voceé tenha um registro minucioso como o de Warren
Buffett, provavelmente terd umavagalembranca, namelhor das hipdteses.

Anotar tudo é um método de refrescar sua memoria rapidamente e mo-
nitorar o progresso de seus investimentos. Mais importante ainda é que,
guando os investimentos ndo derem certo, vocé podera retomar o proces-
so e analisar 0 que deu errado.

2. Escreva 0 que o faria vender a aplicacéo.

O mestre sabe por que venderia um investimento antes de compra-lo
(h&bitono. 12). Isso faz parte de seu sistema.

O investidor comum geralmente se concentra no que vai comprar. A
hipétese da venda é analisada depois. Quando chega a hora de vender,
ele geralmente nem se lembra por que comprou ou 0 que esperava que
acontecesse na época. Entdo, a decisdo de vender torna-se uma angus-
tiante reavaliacéo da decis@o original de compra ou simplesmente uma
reacdo emocional.

Se vocé ndo sabe quando pretende vender, ndo compre.

O hébito de anotar seus critérios predeterminados para sair de cada in-
vestimento trara a disciplina gue a maioria dos investidores ndo tem e po-
deratransformar os resultados obtidos em seus investimentos. Eletambém
ajuda a monitorar seus progressos e a deixar bem claro qual é o momento
certo para vender.

3. Escreva o0 que vOCé espera que val acontecer com seu i nvestimento.

Isto deve ser simples. VVocé pode esperar que uma empresa continue a
ampliar sua participacéo de mercado. Talvez vocé preveja que instituicdes
acumulardo quotas, elevando o preco das acfes. Pode ser que suas previ-
sOes incluam uma aquisicéo de controle. N&o importa o que vocé espera
gue vai acontecer setudo der certo, anote suas expectativas detalhadamen-
te e depois...
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4. Escreva 0 que mais podera acontecer.

Serd necessario um espago maior para esta se¢cdo. Nem vou comegar are-
lacionar as possibilidades. Basta dizer que amaioriados investidores comete
erros por causa de imprevistos. No mercado financeiro, deve-se esperar o
inesperado. E preciso treinar para estar preparado para os piores cenérios
possiveis.

5. Escreva o que vocé fard se acontecerem coisas diferentes do que
VOCE espera.
Vocé ndo tem controle algum sobre o que vai acontecer no mercado,
mas pode controlar as suas reacbes. Como o negociante William Eckhardt
ressalta:

Um antigo operador certavez me disse 0 seguinte: "N&o pense no que o
mercado farg, poisvocé ndo tem controle algum sobreisso. Pense no que
voce vai fazer diante do inesperado."3%

Para cada um de seus cenarios, anote sua reagdo desejada. Se o mercado
passar por situacdo semelhante, vocé ja sabera o que fazer. Buffett chama
essa tética de "Regra de Noé: prever achuvando adianta, 0 bom mesmo é
construir a arca."®

Entretanto, isso ndo garante que vocé conseguira "puxar o gatilho" ins-
tantaneamente. Umatécnica poderosa que o0 gjudara a alcangar esse objeti-
Vo é chamada "Ensaio Mental". Visualize esse cenério. Coloque-se nesse
contexto e vejacomo agiria. Em seguida, reproduza a situagdo novamente
em sua mente. Preste atencé@o aos sentimentos que surgem e repita o pro-
cesso de visualizac8o quantas vezes forem necessarias até que esteja prati-
cando tranquilamente o hdbitono. 11 e agindo instantaneamente.

Outra boaidéia é visualizar seus investimentos alcangando ou superan-
do as expectativas e fazer um ensaio semelhante mentalizando uma situa-
¢do em que vocé obtém lucros.

Sempre que vocé cometer um erro, use esta mesma técnica para repro-
duzir mentalmente as suas atitudes e ensaie uma atuacéo diferente que evi-
taria o erro.

Concentrando-se no que vocé pode controlar, estando preparado para
0 que pode dar certo ou errado e treinando as agdes que tomaraem cada si-
tuacdo, vocé conseguira reproduzir a mesma impassibilidade dos mestres
gue os leva a agir instantaneamente.
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6. Monitore 0s seus investimentos e 0 seu proprio desempenho.

O processo de monitoramento de seus investimentos € uma extensdo de
sua estratégiade pesquisa e envolve a avaliagdo continuados mesmos crité-
rios que o levaram a decidir por um determinado investimento.

Registrar tudo por escrito tornard o processo relativamente objetivo,
permitindo que vocé consiga discernir quando um investimento atende ou
n&o aos seus critérios e refrescando facilmente a suamemériaarespeito do
gue precisa ser feito.

E, igualmente importante, esse método permite que vocé consiga ava-
liar o seu proprio desempenho e reactes em relagdo as suas intengoes.

Comece com cautela

Quando comecar atestar 0 seu sistema pela primeiravez, mesmo que este-
jaconfiante na eficacia dele, vocé ndo poderater certeza absoluta. Entao,
nesse estagio, € melhor aplicar somente o dinheiro extracujo eventual pre-
juizo vocé possa assumir.

"A boa preparacéo”, a agquisi¢cdo dos habitos dos mestres nos investi-
mentos e a colocagdo do seu sistema aprova (e o aperfeicoamento dele se
necess&rio) o levardo ao estado da competéncia inconsciente.

Vocé sabera que atingiu esse ponto quando investir todo o seu patrimé-
nio liquido usando seu préprio sistema sem pestanejar (habito no. 23).
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E mais facil do que vocé pensa

"N&o fazemos nada além da competéncia de qualquer pessoa.
N&o é necessario fazer coisas extraordinarias para obter
resultados extraordinarios."

-Warren Buffett®°

perguntou-me quantos habitos vencedores nos investimentos havia.
Quando respondi, elaexclamou: "Vinte e trés! Por que tantos habitos as-
sm? N&o da pararesumir em trés?"

Receio que ndo e isso pode dar aimpressao de que adotar todos esses ha-
bitos sgja algo desanimador. Mas as boas-novas séo que ainclusdo de ape-
nas alguns desses habitos em suarotinajéo levaraaumamelhoranos resul -
tados de seus investimentos.

Foi isso 0 que eu fiz. Adotei um tipo de cruzamento entre os sistemas de
Benjamin Graham e Warren Buffett, comprando acBes com registro na
bolsa de valores de Hong Kong em empresas bem administradas com bai-
x0s indices prego-lucro e atos rendimentos. Uma dessas empresas reve-
lou-se ndo tdo bem administrada como eu imaginei e acabou perdendo o
registro na bolsa. Consegiientemente, perdi tudo o que investi nela. Mas
n&o level 0 acontecimento para o lado pessoal. Aprendi com o erro e segui
em frente.

Quando todo mundo comegou a enriquecer com as acdes das empresas
ponto.com, eu ndo cai em tentacdo. Segui fielmente o meu sistema. Contu-
do, tirei alguma vantagem do boom da Internet. Comprei aces de uma
empresa que alugava estandes em feiras empresariais e similares. Um belo
dia, percebi que as acdes haviam dobrado de preco desde minha verifica-
¢do da semana anterior. Infelizmente, também percebi que os precos esta-
vam ainda mais altos alguns dias antes disso.

Aprofundei minhainvestigac&o e rapidamente descobri que as agbes subi-
ram porque a empresa estava discutindo - é isso mesmo, estava apenas na
fase de conversacdo! - com um conglomerado americano que estaria inte-
ressado em entrar no ramo da Internet. Entdo, chame imediatamente mi-

QJANDO DISE A uma conhecida que estava escrevendo este livro, ela
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nha corretora e pedi para ela fazer um dumping com as acdes. Estava claro
paramim que haviatirado asorte grande. Confirmando aminhacerteza, a-
guns meses depois as agdes cairam abaixo do preco que eu pagara por elas.

Mas ndo posso alegar que sempre agi instantaneamente assim. Longe
disso.

Mantive as agbes por um tempo porque €elas rendiam dividendos de
25% (isso ndo € um erro de digitacdo). Mas 0s hegdcios da empresa come-
caram a desandar com a crise econdmica e os dividendos baixaram. Isto
aconteceu enquanto meu foco mental estava em terminar este livro, entéo
adiei por tanto tempo a decisdo de vender que acabei conseguindo um pre-
¢o muito menor do que eu obteria se tivesse decidido antes.

Embora eu ndo pratique os 23 hébitos vencedores com perfei¢ao, ainda
consegui um retorno anual médio de 24,4% sobre meu portifolio em
Hong Kong, no periodo de seis anos entre 1998 e 2003.

Mas o melhor desempenho ndo é o unico beneficio que se pode esperar
dos habitos vencedores. Vocé também se sentird muito mais tranquilo ao
tomar decisdes nos investimentos, podendo chegar ao ponto de achar que
0 processo contribui para a sua paz de espirito, em vez de ser umafonte de
ansiedade. O sucesso dos outros ndo mais seravisto com uma certainveja,
espanto ou duvida. Em vez disso, vocé provavelmente tera a seguinte rea-
cdo: "Bem, esse € um modo interessante de investir, mas ndo serve para
mim." Vocé ndo mais serd umamontanha-russa de emo¢fes governada pe-
las mudancas maniaco-depressivas de humor do Sr. Mercado.

Na verdade, depois de eliminar de sua mente qualquer inclinagdo para
0s sete pecados capitais nos investimentos, vocé rapidamente descobrira
gue 90% do que se |é e se ouve sobre o mercado financeiro naimprensa fa-
lada e escrita € totalmente irrelevante.

A midiafinanceiraé dominadapelaconvicgdo de que aunicamaneirade
ganhar dinheiro € prever qual ser4 o proximo passo do mercado - o pri-
meiro pecado capital nos investimentos. Livrando-se dessas "crendices”,
voCcé questionara se realmente precisa continuar lendo o principal jornal
de economia. A menos que vocé ache isso divertido, como é o meu caso,
certamente comegard a pensar que € uma perda de tempo assistir aos canais
de noticiérios econémicos.

Com ainclusdo desses habitos, vocé desenvolvera sua propria maneira
de analisar os mercados e agir, que ira separa-lo de umavez por todas do
investidor comum.
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Onde conseguir ajuda

VOCE QUISER APRENDER mais sobre os habitos de Warren Buffett e

eorge Soros, solicite o recebimento do boletim informativo que
publico por e-mail, que 0 ajudard a comegar e a manter a pratica desses
habitos.

Como este livro, o objetivo do boletim informativo é gjudé-1o a praticar
os habitos vencedores sozinho. O boletim é enviado por e-mail para man-
ter os custos operacionais baixos, tanto para mim quanto para voceé.

Para consultar os niimeros anteriores, visite o site em www.marktier.come
VOcé encontrar&

Atencdo: administradores
e assessores financeiros,
investidores institucionais e
outros profissionais
de investimentos

> Meus comentérios sobre o
mercado - algo bastante dife-
rente do que vocé imagina.
Por exemplo, ndo espere que
eu faca qualquer previsdo so-
bre o mercado ou dé qual-
quer conselho sobre o que
vocé deve comprar ou ven-
der.

> Problemas e obstéculos que

Os leitores deste livro se torna-
rao clientes muito exigentes e o co-
locaréo na berlinda fazendo todo o
tipo de perguntas dificeis para deci-
dir se vocé é realmente a pessoa
certa para cuidar do dinheiro suado

outras pessoas enfrentaram
ao adotar os habitos vence-
dores nos investimentos e
qual a solucéo que encontra-
ram. Aprender com 0s erros
dos outros é um excelente
atalho para o sucesso.

Vocé tera a oportunidade de

fazer perguntas e contar suas preocupagdes, bem como receber mi-

nhas sugestGes de como agir.

deles.

Antecipe-se a isso e saia nha
frente da concorréncia contratando
alguém que possa ajuda-lo a insti-
tuir uma cultura de exceléncia em
investimentos na sua organizagao.
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O boletim também contém informag6es sobre quando e onde ministra-
rei meus cursos, seminarios e palestras. Como vigio pelo mundo todo nessa
missdo, ha uma grande chance de haver algum evento perto de vocé em
breve.

Descubra a sua personalidade como investidor

Compare o0s seus habitos nos investimentos aos dos mestres respondendo
ao meu exclusivo questionario Investor Personality Profile (perfil da perso-
nalidade do investidor). Descubra o que vocé tem feito de errado e, t&o im-
portante quanto isso, identifique suas atitudes acertadas.

Vocé obterd um levantamento detalhado de seus pontos fortes e fracos
nos investimentos, e aconselhamento personalizado quanto as etapas ne-
cessérias para adotar os habitos vencedores e comegar a melhorar seus re-
sultados rapidamente.

Descubra a sua personalidade como investidor em www.marktier.
convipp.

Livros sobre investimentos que valem a pena

Ha milhares de livros sobre investimentos publicados e outros tantos que
sd0 lancados a cada més. Vale a pena ler alguns deles.

Relaciono aqui os livros que considero muito Uteis e que complemen-
tam alguns aspectos abordados neste livro.

Os sete pecados capitais nos investimentos

Sevocé estiver aflito por ser um adepto de um dos sete pecados capitais nos
investimentos, insisto que vocé leia The Fortune Sellers, de William A.
Sherden, em que o autor faz mais do que uma simples pesquisa sobre todo
o tipo de adivinhos, meteorologistas, economistas e gurus do mercado.
Sherden avalia as previsdes deles em rel acéo ao que ele chamade "previsao
ingénua".

A previsao ingénuaé simples: o climade amanha serdigua ao de hoje; a
inflacdo do préximo ano serdigua adeste ano; os lucros subirdo (ou cai-
réo) em X%, com o0 mesmo comportamento deste ano e assim por diante.

Mediante andlise rigorosa, Sherden mostra que somente uma classe de
previsores vai além das previsdes ingénuas com certa regularidade: os me-
teorologistas, mas apenas nas previsdes de até quatro dias no futuro e, mes-
mo assim, com uma margem bastante pequena. Lembre-se de que vocé
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pode se sair melhor do que qualquer guru, na média, simplesmente "pre-
vendo" que amanha o mercado terd um comportamento igual ao de hoje.
Sherden prova essa teoria em seu livro.

Em seu livro Why the Best-Laid Investment Plans Usually Go Wrong,
Harry Browne apresenta uma colecdo maravilhosa de previsdes econémicas
e sobre 0 mercado, cujos autores certamente gostariam de nuncater feito.

Os sete pecados capitais nos investimentos precisam ser exorcizados
pelo "poder magico" encontrado nesses dois livros.

Warren Buffett

Ha vérios livros sobre Warren Buffett, o problema é decidir o que ler e o
que néo ler.

Comegando com a biografia de Roger Lowenstein, Buffett: The Making
of an American Capitalist e, em seguida, lendo The Warren Buffett Way, de
Robert Hagstrom, vocé conhecera a vida e 0 método de Buffett.

Para beber direto dafonte, pegue um exemplar TheEssays of Warren Buf-
fett, editado por Lawrence A. Cunningham, que € uma compilacdo de cartas
anuais de Buffett aos seus socios e acionistas, organizadas por topicos.

Melhor ainda, leia todas as cartas de Buffett, disponiveis com data de
1977 em diante, no website da Berkshire Hathaway em www.berkshire-
hathaway.com.

A Berkshire Hathaway também compilou as cartas de Buffett aos acio-
nistas de (1977 a 1995) em doisvolumes, que podem ser adquiridos direta-
mente naBerkshire Hathaway, Inc., 1440 Kiewit Plaza, Omaha, Nebraska
68131, EUA.

Se vocé quiser aprofundar-se no método de Buffett, recomendo The
Real Warren Buffett, de James O'Loughlin.

O livro Of Permanent Value, de Andrew Kilpatrick, € um maravilhoso
apanhado de historias sobre a experiéncia de Buffett, seus investimentos,
hobbies e visdo de mundo (aém de centenas de citagdes e tiradas bem-
humoradas do megainvestidor).

Buffettology, de Mary Buffett e David Clark, o ajudaraalidar com o sis-
tema de investimentos de Buffett, mas cuidado: os autores simplificam de-
mais e tentam dar uma férmula mégica quanto a capacidade de Buffett de
escolher agdes. A simplificagdo é uma maneira Util de comegar a aprender
algo. Entao, sevocé ler esse livro, lembre-se de ir além de sua abordagem
formulista antes de aplicar seu dinheiro.

Um livro que néo faraamenor falta é o de Richard Simmons, Warren Buf-
fett Step-by-Sep: An Investor’s Workbook. Como os autores de Buffetto-
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logy, Simmons tentareduzir o sistema de Buffett aumaférmula (chegando a
produzir uma equagdo sem apresentar uma explicacdo adequada). Diferen-
temente de Buffettology, o Siep-by-Sep ndo tem a virtude de contribuir sig-
nificativamente para a sua compreensdo da metodologia de Buffett.
Havérios outros livros sobre Warren Buffett e eu acho que li todos eles.
Aqui, recomendo aqueles que considero de maior gjuda para vocé apren-
der quase tudo sobre 0 sistema desse megainvestidor mais rapidamente.

George Soros

Infelizmente, ndo ha tantas obras sobre George Soros, certamente porque
Soros e seus métodos sdo muito mais complexos e menos acessiveis do que
no caso de Buffett.

A melhor introducdo é a biografia (ndo-autorizada) de Robert Slater,
Soros. a vida, os momentos e os segredos, em que o autor enfatiza os méto-
dos e asrealizagdes nos investimentos desse mestre. Esse livro € umaexce-
lente maneira de familiarizar-se com o método de Soros.

Umabiografia mais recente € o Soros - a vida de um bilionario messiani-
co, de Michael Kaufman, que a escreveu com total acesso aos documentos
de Soros. Portanto, essa obra é um retrato mais aprofundado de Soros
como ser humano. Como € de se esperar, hd muito no livro de Kaufman
que ndo encontramos no de Slater. Como Kaufman também teve amplo
acesso a Open Society Foundations de Soros, ha mais informacdes sobre
suas atividades filantropicas.

Pararealmente entender os métodos de Soros, é essencial ler asobras do
proprio mestre. Sugiro que vocé comece com Soros on Soros, que, devido
ao formato de entrevista, € mais fé&cil de ler do que A Alquimia das Finan-
¢as, que pode ser um tanto hermético as vezes, mas que definitivamente
vale o esforco.

Robert Slater também publicou um breve volume do que ele considera
0s 24 segredos de negdcios de Soros, Invest First Investigate Later. Embora
sgja um excelente resumo, grande parte do material foi simplesmente ex-
traida da biografia de Soros escrita pelo autor.

Outros mestres em investimentos

Vae apenaestudar os métodos do maior nimero de mestres que vocé pu-
der encontrar, especialmente se vocé descobrir que nem a abordagem de
Buffett nem a de Soros sdo adequadas para 0 seu caso. Veja alguma suges-
toes:
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Peter Lynch escreveu sobre seu método de investimentos em varios li-
vros, incluindo One Up on Wall Street e Beating the Street.

Philip Fisher merece maior destague do que tem. Recomendo vivamen-
te que vocé leia seu livro Common Stoks and Uncommon Profits.

Benjamin Graham dispensa apresentagfes. Seu livro Intelligent Investor
€ leitura obrigatéria para todos os que planejam comprar acdes e, se Vocé
realmente esté levando o assunto a sério, compre um exemplar do cléssico
Security Analysis, do mesmo autor.

Bernard Baruch é outro investidor lendério. James Grant escreveu uma
excelente biografia Bernard Baruch, the Adventures of a Wall Street Legend.

Um livro menos conhecido que recomendo bastante € You Can Be a
Sock Market Genius, de Joel Greenblatt. Continuo achando o titulo sofri-
vel, masvale apenaler esse livro, que reforcade maneiramaravilhosaaim-
portancia de se especializar em seu proprio nicho de investimentos.

John Train publicou vérios livros descrevendo os métodos de investido-
res bem-sucedidos: The Midas Touch, The Money Master, The New Money
Master e Money Master of Our Time. S&o leituras excelentes para comegar
a conhecer as inUmeras abordagens diferentes e escolher aguelas nas quais
vocé pretende se aprofundar.

Investment Gurus, de Peter J. Tanous, € outro livro que segue a mesma
linha.

Em Market Wizards e New Market Wizards, Jack Schwager presta o pri-
Moroso servigo de encontrar e entrevistar alguns dos maiores operadores
de nossa geracdo, que revelam muito mais sobre seus sistemas, metodol o-
gia e filosofia do que a maioria dos investidores. Como resultado, mesmo
gue a ultima coisa que vocé pretende fazer no mundo sga comprar um
contrato de futuros, esses dois livros de entrevistas sdo uma fonte valiosa
de idéias comprovadas sobre como desenvolver e testar o seu proprio siste-
ma de investimentos.

Riscos e incertezas

E essencial entender os riscos e asincertezas para alcancar 0 sUcesso nosin-
vestimentos. Illudido pelo acaso - a influéncia oculta da sorte, de Nassim
Nicholas Taleb, € simplesmente o melhor livro sobre este temaque javi até
hoje.

Peter Bernstein também escreveu um classico sobre 0 assunto: Desafio
aos Deuses: a Fascinante Historia do Risco. Embora esse livro dé uma énfa
se maior a histéria, ele também abrird os seus olhos (como lludido pelo
acaso) para a importancia de entender as leis da probabilidade.
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Probabilidade

Simplesmente é impossivel ser um mestre em investimentos sem entender
0 que é probabilidade. Como vérias teorias sobre esse tema séo contréarias
ao senso comum, muitas pessoas tém dificuldade em aceita-las.

Um modo de vencer esse obstaculo é ler o livro chamado Conned Again,
Watson, de Colin Bruce. Numa série de narrativas, Sherlock Holmes e seu
companheiro, Dr. Watson, resolvem umasérie de assassinatos e outroscri-
mes por meio do entendimento das leis do acaso de Sherlock Holmes. Se
VOCé reage ao assunto probabilidade como uma crianca a uma colher de
6leo de ricino (sabe que faz bem, mas ndo consegue engolir), experimente
essa versdo adocicada

Why Smart People Make Big Money Mistakes (and How to Correct
Them), de Gary Belsky e Thomas Gilovich, explicacomo nossos processos
mentais sdo geralmente falhos quando o assunto é dinheiro e investimen-
tos. O entendimento superficial da probabilidade é geralmente parte im-
portante do problema.

Talvez amelhor introducédo a teoria da probabilidade, gracas a clareza
da apresentacé@o, sgja o Probability Without Tears, de Derek Rowntree.
Infelizmente esta esgotado, mas vocé pode encontrar um exemplar usado
no eBay ou na Amazon.com.

Negociacdes

Se a suavocagdo for para as negociagdes, ndo para os investimentos, o livro
Trade Your Way to Financial Freedom, de Van Tharp, € leitura obrigatoria.
Mesmo quem n&o lidacom negociactes pode se beneficiar bastante com esse
livro. Tharp € psicélogo especializado em gjudar negociantes a superar blo-
gueios mentais. Embora o livro sgavoltado para negociadores de commo-
dities, muito do que Tharp diz se aplicatambém aos investidores. Trata-se de
um excel ente guia sobre como desenvolver um sistema e umaandise daimpor-
tancia e do sgnificado do dimensionamento da posi¢do que nuncavi antes.

Vivendo dentro de suas posses

O Homemmais Rico da Babil6nia, de George Clason, é o classico neste assun-
to. Déum exemplar de presente para os seusfilhos (depois delé-lo, é claro).

Pai Rico, Pai Pobre, de Robert Kiyosaki, mostracomo o seu saldo bancé-
rio é uma consequiéncia direta de suas convicgdes e comportamentos. Os
ricos sdo diferentes porque tém uma mentalidade diferente em relacdo ao
dinheiro.
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Kiyosaki faz muito mais do que apenas mostrar as diferencas. Ele ensina
como comegar apensar no dinheiro como os ricos e amudar o seu préprio
patriménio como resultado.

O Milionario Mora ao Lado, de Thomas Stanley e William Danko, mos-
tra que os milionarios que mantém suas fortunas tém um ponto em co-
mum: eles gastam menos do que ganham.

I mpostos

N&o sou especialista em impostos - aliés, ndo preciso nem quero ser. Digo
apenas que vocé deve seguir o exemplo de Buffett e Soros e manter seus
impostos (e custos das transagfes) o mais baixos possivel. Portanto, é es-
sencial familiarizar-se com as leis tributérias que o afetam. Procure publi-
cacOes que tragam informacdes relevantes as leis do seu pais.

Custos das transacoes

No relatério "Trading is Hazardous to Y our Wealth: The Common Stock
Investment Performance of Individual Investors®, publicado no The Jour-
nal of Finance (Vol. 1V, n°2, de abril de 2000), os autores, Brad M. Barber
e Terrance Odeon, mostraram que os investidores que negociaram acoes
ativamente tiveram, em média, um retorno menor do que 0s que seguiram
a estratégia de comprar e manter suas cotas.

Chegaram a essa conclusdo por meio da andlise do desempenho de
66.465 contas de uma corretora de descontos no periodo de 1991 a 1996.
Embora um tanto técnico, € um documento que vale a pena ser lido. Esta
disponivel no formato PDF em http://faculty.haas.berkeley.edu/odean/pa-
persreturnd Individual_Investor_Performance_Final.pdf.

Outros livros interessantes sobre investimentos

Para conhecer outros pontos de vista sobre investimentos, de pessoas que
néo tém envolvimento direto no setor (incluindo académicos), entre as
melhores opgdes estdo A Random Walk Down Wall Street, de Burton Mal-
kiel, Stocks for the Long Run, de Jeremy Siegel, e Exuberéncia Irracional,
de Robert Shiller.

Ilusbes Populares e a Loucura dasMassas, de Charles Mackay, € o estudo
cléssico de como a psicologia de massas pode se apoderar do mercado.

Recomendo também o Why Genius Failed: The Rise e Fall of Long-Term
Capital Management. Leia para ndo cometer 0s mesmos erros!
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A abordagem do Portifélio Permanente

Se vocé quiser seguir a abordagem do Portifdlio Permanente de Harry
Browne, encontrara uma descricdo detalhada em Why the Best-Laid
Investment Plans Usually Go Wrong ou leia o texto de "Fail-Safe Inves-
ting", disponivel no website em www.harrybrowne.org. (\VVocé também en-
contrara o que considero 0 comentario mais sensato e mais bem escrito so-
bre politica e outros assuntos.)

Um jogo de computador

Railroad Tycoon € um maravilhoso jogo de computador que deveria ser
acompanhado de um aviso: CUIDADO: ESTE JOGO PODE VICIA-LO.
Digo isso com conhecimento de causal

Vocé € o CEO de uma ferrovia. Dependendo de sua escolha entre os
inameros cendrios disponiveis, vocé terd até 31 concorrentes virtuais. Se
preferir, também poderé jogar com adversérios reais pela Internet. Sua
missdo é transformar sua empresa ha maior, mais rica ou mais lucrativa de
todas; transportar o maior volume de carga ou tornar-se o jogador mais
rico da partida (e, em algumas situagdes, vencer todos esses desafios ao
mesmo tempo, entre outros).

O jogo contém ciclos econdmicos que vao do boom a depresséo e de volta
anormalidade (o que nem sempre € previsivel); as dificuldades normais que
cada gerente deve enfrentar ao lidar com o patriménio liquido, as dividas e
as decisdes quanto ao melhor investimento (construir mais estradas, com-
prar mais trens, investir nos setores fornecedores, enfrentar um concorren-
te), e assm por diante. Em sua conta no mercado de agdes, vocé pode com-
prar cotas de sua empresa ou das concorrentes. Com ou sem margem.

E uma excelente ferramenta de aprendizado para adolescentes, que po-
dem aprender sobre o desenvolvimento de um negécio, sobre economia e
investimentos de maneira divertida

Uma das ligdes de maior impacto que aprendi com Railroad Tycoon é a
alavancagem. E assustador ver toda a sua fortuna desaparecer em poucos
minutos porgue voceé esta superalavancado e teve de encarar uma chamada
de margem fora de suas possibilidades - enquanto isso, sua empresa sim-
plesmente vai afaéncia. Convenhamos que é muito mais barato aprender
essa licdo num jogo de computador do que com a gjuda do seu amigével
corretor de valores.
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Os 23 habitos vencedores
Nnos investimentos

O MESTRE EM INVESTIMENTOS

1.

Acredita que sua prioridade maxima
sempre é a preservagao do capital,
que é a pedra fundamental de sua
estratégia para os investimentos.

Como resultado (do habito n° 1), é
avesso a riscos.

Desenvolve sua prépria filosofia de
investimento, que é a expressao de

sua personalidade, suas aptidGes, seu

conhecimento, suas preferéncias e
seus objetivos. Portanto, ndo existem
dois investidores de grande sucesso
gue tenham a mesma filosofia de
investimento.

Desenvolve e testa seu sistema
pessoal para selecionar, comprar e
vender investimentos.

Acredita que diversificar € para os
passaros.

Odeia pagar impostos (e outros
custos de transag6es) e organiza
seus negacios de forma a minimizar
legalmente sua carga tributaria.

Investe somente no que entende.

Recusa-se a fazer investimentos que
ndo atendem aos seus critérios. Diz
"ndo" sem dificuldade para qualquer
opcao que ndo passe pelo seu crivo.

O INVESTIDOR MALSUCEDIDO

Seu Unico objetivo em termos de
investimentos é "ganhar muito dinheiro".
Como resultado, normalmente acaba por
dilapidar seu capital.

Acredita que s6 é possivel obter grandes
lucros assumindo grandes riscos.

N&o tem filosofia de investimento; ou aplica
a filosofia de outro investidor.

N&o possui sistema algum. Ou adota o
sistema de outro sem testa-lo e adapta-lo a
sua propria personalidade. (Quando este
sistema néo funciona para ele, adota um
outro que também nao funcionara para ele.)

N&o tem confianga suficiente para assumir
uma posicao vultosa em qualquer
investimento.

Negligencia o impacto da carga tributaria e
dos custos das transac¢des sobre o
desempenho dos investimentos de longo
prazo.

N&o percebe que um profundo entendimento
do que esta fazendo é pré-requisito
essencial para 0 sucesso. Raramente se da
conta da existéncia de oportunidades
lucrativas (e geralmente ha muitas) em sua
propria area de especializacéo.

N&o tem critérios ou adota os critérios dos
outros. N&o sabe dizer "ndo" a sua propria
ganancia.
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O MESTRE EM INVESTIMENTOS

Esta continuamente a procura de
novas oportunidades de investimentos
que correspondam aos seus Ccritérios e
envolve-se ativamente em sua propria
pesquisa. Fica propenso a ouvir
somente outros investidores ou
analistas desde que tenha bons
motivos para respeita-los.

10. Quando néo consegue encontrar um
investimento que esteja de acordo com
Seus critérios, tem paciéncia de esperar
por muito tempo até
encontrar um.

11. Age imediatamente ao tomar a deciséo.

12. Mantém o investimento vencedor até
que haja uma razdo predeterminada
para sair da posicao.

13. Segue seu proprio sistema
religiosamente.

14. Tem consciéncia de sua falibilidade.
Corrige 0s erros o momento em que
eles se tornam evidentes. Resultado:
raramente sofre mais do que
pequenas perdas.

15. Sempre trata 0s erros como
experiéncias de aprendizagem.

16. Quanto mais experiéncia adquire,
maior 0 seu retorno. Ele agora parece
gastar menos tempo para ganhar
mais dinheiro. Afinal, "ele se
preparou” para isso.

17. Quase nunca fala sobre o que esta
fazendo. N&o esté interessado nem
preocupado com 0 gque 0S outros
pensam sobre suas decisdes de
investimento.

18. Delegou para outras pessoas, com
sucesso, a maioria das suas
responsabilidades, sendo todas.
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O INVESTIDOR MALSUCEDIDO

Procura o "ovo de Colombo" que o fara
ganhar muito sem muito esforco. Como
resultado, geralmente segue a "Ultima
tendéncia". Sempre ouve qualquer pessoa
que tenha "um jeitdo de expert". Raramente
estuda em profundidade qualquer
investimento antes de comprar. Sua
"pesquisa"” consiste em conseguir a dica da
"Gltima boa" de um corretor, consultor ou,
guem sabe, do jornal de ontem.

Sente que tem que estar no mercado o
tempo todo.

Adia as decisdes.

Raramente tem uma regra predeterminada
para obter lucros. Sempre com medo de que
um pequeno lucro se transforme em perda,
ele o transforma em dinheiro e acaba
perdendo ganhos gigantescos.

Vive “fazendo emendas” ao seu sistema -
se é que possui algum. Troca seus critérios
por "metas” para justificar suas acgoes.

Mantém investimentos perdedores na
esperanca de que seja capaz de chegar ao
"ponto de equilibrio”. Resultado: sempre
sofre enormes perdas.

Nunca permanece com uma abordagem o
tempo suficiente para aprender como
melhora-la. Esta sempre a procura de uma
"formula magica".

N&o esta consciente de que é necessario
estar "bem preparado”. Raramente
aprende por meio da experiéncia e tende
a cometer os mesmos erros até ficar
quebrado.

Estad sempre falando sobre seus
investimentos atuais, "testando" suas
decisdes em relagédo a opinido dos outros,
em vez de se basear na realidade.

Seleciona assessores e administradores de
suas aplicagdes da mesma forma como
toma suas decisdes nos investimentos.
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0 MESTRE EM INVESTIMENTOS

19. Vive bem abaixo de suas posses.

20. Faz o que faz por satisfacéo e

automotivagdo - ndo pelo dinheiro.

21. Esta envolvido emocionalmente (e se
realiza) com o processo de investir;
pode recusar qualquer investimento

especifico.

22. Vive e respira investimento 24 horas

por dia.

23. Aplica seu dinheiro em seu préprio
negécio. Por exemplo, Warren Buffett
tem 99% de seu patrimoénio liquido em
acOes da Berkshire Hathaway; George
Soros, da mesma forma, mantém a
maior parte de seu dinheiro no Quantum
Fund. Para os dois, o destino de suas
riquezas pessoais é idéntico ao das
pessoas que confiaram o dinheiro a
seus administradores.

0 INVESTIDOR MALSUCEDIDO

Provavelmente vive além de suas posses
(a maioria das pessoas vive assim).

E motivado pelo dinheiro: acredita que
investir € o caminho para o enriquecimento
facil.

Apaixona-se por seus investimentos.

Nao se dedica totalmente a alcangar suas
metas de investimento (mesmo que saiba
quais sao elas).

Os investimentos contribuem muito pouco
para o seu patrimdnio liquido - na verdade,
suas atividades de investimento s&o, com
freqliéncia, prejudiciais a sua riqueza.
Financia seus investimentos (e compensa
suas perdas) usando outra fonte qualquer,
como o préprio salario, fundo de penséo
ou algum outro tipo de bem.



APENDICE I

Registros dos dois investidores
mais ricos do mundo

Registros de Warren Buffett: de 1956 a 2002

Mudanca no percentual

US$1.000 investidos em

anual* em... 1956 atualmente valem:*

Valor liquido

da Buffett indice Dow Buffett

Partnershlp/  Jones 30/ Partnership

Por valor indice de agdes indice Dow /Berkshire

nominal da da S&P 500 Buffett em Jones 30/ Hathaway

acgdo da (incluindo relacdo ao indice da (valor
Ano Berkshire? dividendos)® indice S&P 5003 nominal)?
1957° 9,3% -8,4% 17,7% $916,00 $1.093
1958 32,2% 38,5% -6,3% $1.268,66 $1.445
1959 20,9% 20,0% 0,9% $1.522,39 $1.747
1960 18,6% -6,3% 24,9% $1.426,48 $2.072
1961 35,9% 22,4% 13,5% $1.746,01 $2.816
1962 11,9% -7,6% 19,5% $1.613,32 $3.151
1963 30,5% 20,6% 9,9% $1.945,66 $4.112
1964 22,3% 18,7% 3,6% $2.309,50 $5.029
1965 36,9% 14,2% 22, 7% $2.637,45 $6.884
1966 16,8% -15,6% 32,4% $2.226,00 $8.041
1967 28,4% 19,0% 9,4% $2.648,95 $10.324
1968 45,6% 7,7% 37,9% $2.852,91 $15,032
1969° 16,2% -8,4% 24,6% $2.613,27 $17.467
1970 12,0% 3,9% 8,1% $2.715,19 $19,563
1971 16,4% 14,6% 1,8% $3.111,60 $22.772
1972 21,7% 18,9% 2,8% $3.699,70 $27.713
1973 4,7% -14,8% 19,5% $3.152,14 $29,016
1974 5,5% -26,4% 31,9% $2.319,98 $30.612
1975 21,9% 37,2% -15,3% $3.183,01 $37.316
1976 59,3% 23,6% 35,7% $3.934,20 $59.444
1977 31,9% -7,4% 39,3% $3.643,07 $78.407
1978 24,0% 6,4% 17,6% $3.876,22 $97.224
1979 35,7% 18,2% 17,5% $4.581,70 $131.933
1980 19,3% 32,3% -13,0% $6.061,58 $157.396
1981 31,4% -5,0% 36,4% $5.758,50 $206.819
1982 40,0% 21,4% 18,6% $6.990,82 $289.546
1983 32,3% 22,4% 9,9% $8.556,77 $383.070
1984 13,6% 6,1% 7,5% $9.078,73 $435.168
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Mudang¢a no percentual

US$1.000 investidos em

anualem... 1956 atualmente valem:’

Valor liquido

da Buffett indice Dow Buffett

Partnership/  Jones 30/ Partnership

Por valor indice de acdes indice Dow /Berkshire

nominal da da S&P 500 Buffett em Jones 30/ Hathaway

acéo da (incluindo relacdo ao indice da (valor
Ano Berkshire? dividendos)® indice S&P 500° nominal)?
1985 48,2% 31,6% 16,6% $11.947,61 $644.918
1986 26,1% 18,6% 7,5% $14.169,87 $81.242
1987 19,5% 5,1% 14,4% $14.892,53 $971.824
1988 20,1% 16,6% 3,5% $17.364,69 $1.167.161
1989 44,4% 31,7% 12,7% $22.869,30 $1.685.380
1990 7,4% -3,1% 10,5% $22.160,35 $1.810.098
1991 39,6% 30,5% 9,1% $28.919,26 $2.526.897
1992 20,3% 7,6% 12,7% $31.117,12 $3.039.857
1993 14,3% 10,1% 4,2% $34.259,95 $3.474.557
1994 13,9% 1,3% 12,6% $34.705,33 $3.957.520
1995 43,1% 37,6% 5,5% $47.754,53 $5.663.212
1996 31,8% 23,0% 8,8% $58.738,05 $7.464.113
1997 34,1% 33,4% 0,7% $78.356,59 $10.009.376
1998 48,3% 28,6% 19,7% $100.766,58 $14.843.904
1999 0,5% 21,0% -20,5% $121.927,56 $14.918.124
2000 6,5% -9,1% 15,6% $112.832,15 $15.887.802
2001 -6,2% -13,0% 6,8 $96.376,64 $14.902.758
2002 10% -22,1% 32,1% $75.079,74 $16.393.034
Retorno anual composto em 46 anos 9,8% 23,5%*

Notas da tabela:

1. Percentual das mudancas para um ano civil completo.

2. Percentuais referentes a Buffett Partnership, livre de todos os impostos e taxas, de 1957 a 1968.
Desde 1969, o valor nominal da Berkshire Hathaway. Com base no valor integral na liquidagdo da
Buffett Partnership reinvestido na Berkshire Hathaway.

3. Quando formou a Buffett Partnership, seu objetivo era ultrapassar o indice Dow Jones 30 em 10%
ao ano. Usou o indice de aces da S&P 500 como seu benchmark para a Berkshire Hathaway.

4. Desempenho de Buffett menos o indice Dow Jones ou S&P.

5. Buffett Partnership até 1968.

6. Valor nominal da Berkshire Hathaway, de 1969 ao presente, que é a avaliagdo de Buffett quanto ao

seu proprio desempenho.

Fontes: Quanto a Buffett Partnership, Buffett: A Formagdo de um Capitalista Americano, de Roger
Lowenstein, paginas 69 e 93; quanto ao valor nominal da Berkshire Hathaway Inc., os relatérios
anuais da empresa.

*NOTA: A cifra de 23,5% referente ao retorno anual médio composto de Buffett em 46
anos é baseada na avaliagdo de Buffett quanto ao seu préprio desempenho: o valor nominal
da Berkshire Hathaway. A média de 24,7& usada no texto foi calculada sobre o valor das
acdes da Berkshire Hathaway.



242 INVESTIMENTOS: OS SEGREDOS DE GEORGE SOROS E WARREN BUFFETT

Registros de George Soros: de 1969a 2002

Mudanca no percentual

US$1.000 Investidos em 1969

anual*em... atualmente valem:*

Em valor

liquido do Quantum

ativo da P 500 Soros em Fund (valor

Quantum (Incluindo relagédo ao indice da liquido do
Ano Fund? dividendos)®  indice S& P500° ativo)?
1969 29,38% -8,4% 37,78% $916,00 $1.293,82
1970 17,50% 3,9% 13,60% $951,72 $1.520,24
1971 20,32% 14,6% 5,72% $1.090,68 $1.829,09
1972 42,16% 18,9% 23,26% $1.296,81 $2.600,24
1973 8,35% -14,8% 23,15% $1.104,89 $2.817,45
1974 17,51% -26,4% 43,91% $813,20 $3.310,79
1975 27,58% 37,2% -9,62 $1.115,70 $4.223,76
1976 61,90% 23,6% 38,30% $1.379,01 $6.838,06
1977 31,17% -7,4% 38,57% $1.276,96 $8.969,75
1978 55,12% 6,4% 48,72% $1.358,69 $13.913,70
1979 59,06% 18,2% 40,86% $1.605,97 $22.130,91
1980 102,56% 32,3% 70,26% $2.121,70 $44.828,36
1981 -22,88% -5,0% -17,88% $2.018,46 $34.571,15
1982 56,86% 21,4% 35,46% $2.450,42 $54.229,58
1983 24,95% 22,4% 2,55% $2.999,31 $67.758,79
1984 9,40% 6,1% 3,30% $3.182,27 $74.128,24
1985 122,19% 31,6% 90,59% $4.187,86 $164.708,61
1986 42,12% 18,6% 23,52% $4.966,80 $234.079,03
1987 14,13% 5,1% 9,03% $5.220,11 $267.150,79
1988 10,14% 16,6% -6,46% $6.086,65 $294.229,58
19894 31,64% 31, 7% -0,06% $8.016,12 $387.323,81
1990 29,57% -3,1% 32,67% $7.767,62 $501.855,47
1991 53,30% 30,5% 22,80% $10.136,74 $769.344,43
1992 68,11% 7,6% 60,51% $10.907,14  $1.293.344,92
1993 63,25% 10,1% 53,15% $12.008,76  $2.111.385,58
1994 3,95% 1,3% 2,65% $12.164,87 $2.194.785,31
1995 39,04% 37,6% 1,44% $16.738,86  $3.051.629,49
1996 -1,48% 23,0% -14,48% $20.588,80 $3.006.465,38
1997 17,13% 33,4% -16,27% $27.465,46  $3.521.472,90
1998 12,17% 28,6% -16,43% $35.320,58 $3.950.036,15
1999 34,65% 21,0% 13,65% $42.737,90 $5.318.723,67
2000° -15,00% -9,1% -5,9% $38.848,75 $4.520.915,12
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Mudanca no percentual US$1.000 investidos em 1969

anual*em... atualmente valem:!

Em valor

liquido do Quantum

ativo da S&P 500 Soros em Fund (valor

Quantum (Incluindo relacdo ao indice da liquido do
Ano Fund? dividendos)®  indice S&P 500° ativo)®
2001 13, 80% -13, 0% 26, 8% $33.782,87  $5.144.801,41
2002 0, 05% -22,1% 22, 05% $25.889,18  $5.142.229,01
retomo anual composto entre 1969 e 2002 10,0% 28,6%
retomo anual composto entre 1969 e 1988 9,5% 32,9%
(administracdo de Soros)
retomo anual composto de 1989 a 31 de margo 18,6% 26,6%

de 2005° (administragéo de Druckenmiller)

Notas da tabela:

1. Percentual das mudancgas para um ano civil completo (exceto em 1969, desde 31 de janeiro).

2. Percentuais referentes ao valor liquido do ativo do Quantum Fund (de maio de 2000, Quantum
Endowment Fund), livre de todos os impostos e taxas, partindo do principio de que os dividendos
foram reinvestidos.

3. Desempenho de Soros menos o indice de agoes da S&P 500.

4. Stanley Druckenmiller assumiu a administragéo do Quantum Fund em 1989. George Soros
tornou-se seu coach.

5. Até 31 de margo de 2000. Druckenmiller aposentou-se em abril.

Fontes: Quanto ao Quantum Fund, de 1969 a 1984, A Alquimia das Financgas, de George Soros, p.

146; 1985 ao presente, a administragdo do Quantum Fund de Soros.



Os habitos e estratégias mentais praticados por Warren Buffett e George
Soros v&o contra a "sabedoria" convencional de Wall Street:

* Buffett e Soros ndo diversificam. Quando compram, sempre "compram
0 maximo que podem".

» Ambos dizem que fazer previsdes sobre o mercado ou a economia
praticamente ndo tem nada a ver com 0 sSucesso que conquistaram.

» Os dois néo se concentram em suas expectativas de lucro. Na verdade,
0 objetivo nem é o dinheiro.

» Nao acreditam que, para ter muito lucro, sga necessario assumir
grandes riscos. De fato, ambos concentram-se mais em ndo perder
do que em ganhar dinheiro.

» Suas convicgdes quanto ao que move o mercado sdo espantosamente
semelhantes - e diametralmente opostas a teorias académicas, vistas
por ambos com muitas ressalvas.

» E quanto a todos aqueles relatorios de pesquisa que Wall Street produz
aos borbotdes? Buffett e Soros nunca os |éem. Eles ndo ddo a minima
para 0 que 0S outros pensam.

Neste livro, Mark Tier afirma que a base do éxito nos investimentos
s30 0s habitos e as estratégias mentais. Ao identificar os segredos

que levaram Warren Buffett e George Soros a um sucesso fenomenal,
Mark Tier revelou como nunca os habitos compartilhados por TODOS
0s investidores de sucesso.

O melhor de tudo é que vocé também pode aprender facilmente cada
um desses habitos vencedores.

Além disso, ndo faz a menor diferenca se vocé procura barganhas no
mercado de acBes como Warren Buffett ou se prefere atuar no mercado
de futuros como George Soros; se investe em imoéveis, antiglidades

ou colegdes; se usa andises técnicas, compra nos momentos de baixa ou de
alta; se usa um sistema computadorizado de negociacdo; ou se simplesmente
quer juntar um fundo de reserva para eventualidades. Leia este livro

e vocé também podera ganhar mais dinheiro, mais facilmente do que
jamais imaginou.




