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GESTAO DE CARTEIRAS: CONCILIANDO FUNDA-
MENTALISMO COM ANALISE DE RISCO/RETORNO

Segue a transcrigéo' da palestra de Pedro Cerize
no 5° Congresso Value Investing Brasil, reali-
zado em Sao Paulo, em 13 junho de 2012.

Vim aqui para falar sobre analise de risco/retorno.
Hoje é um dia oportuno para se tratar de analise de
risco, uma vez que o Jamie Dimon [diretor-executivo
do JPMorgan Chase| estara no Senado dos Estados
Unidos explicando porque um dos melhores modelos
de risco do mundo falhou e seu banco perdeu cerca
de US$ 5 bilhoes. O que ¢ um desrespeito ao “bilhao”. ..
O Barings quebrou, em 1995, quando o ¢rader Nick
Leeson perdeu US§$ 1,3 bilhao; hoje perde-se US$ 5
bilhdes em um trimestre e as pessoas nem se preocu-
pam muito com isso... Até o Banco Cruzeiro do Sul
perde R$ 1 bilhdo e ninguém liga.

Vamos comegar com um pouco da histéria da analise
de risco. Séculos atras, as pessoas ja realizavam analise
de probabilidades para estratégia em jogos. Esse cam-
po evoluiu com alguns tratados de Pascal e Pierre de
Fermat — que provavelmente ganhavam bastante di-
nheiro da nobreza francesa, pois conheciam bem as
probabilidades dos jogos de cartas e dados.

Depois disso, Bernoulli escreveu sobre a lei dos grandes
numeros: ndo ¢ necessario estudar todo o universo em
questdo — ¢ possivel inferir-se, com certo grau de se-
guranga, que uma amostra representa esse universo.
Posteriormente, Abraham de Moivre publicou seus es-
tudos sobre o conceito de curva normal [figura 1], de
que derivaram duas férmulas importantes: desvio pa-
drdo e covariancia.

A proxima grande mudanca na analise de risco ocor-
reu em 1926, quando surgiu a teoria dos jogos. Até
entdo, as probabilidades eram independentes do agen-
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te — as observagdes e agdes de um agente ndo interfe-
riam no universo e suas probabilidades. Mas, pela teo-
ria dos jogos, um agente pode antecipar o que outro
agente fard. Entdo, torna-se necessaria a analise dessa
interagdo e seus possiveis cenarios. Um dos expoentes
nesse tema — que evoluiu muito e continua a evoluir
— foi John von Neumann.

Crucial para a pratica de gestao de recursos ¢ uma tese
escrita, em 1952, por Harry Markowitz (que, quando a
escreveu, tinha 25 anos e nunca tinha trabalhado em
lugar algum). Na época, ndo havia computador — seus
calculos foram feitos manualmente. A tese é simples:
apos o estudo de séries de dados, Markowitz inferiu que
as oscilagdes dos pregos de ativos sao randémicas (nao
¢ possivel a previsao de movimentos futuros dos pre-
¢os) e que o mercado ¢ eficiente (todas as informagdes
ja estao refletidas nos precos).

Para Markowitz, o histérico de precos de um ativo per-
mite o calculo de seu risco e o Gnico caminho para a
diminuigao do risco, sem perda de retorno, é a diver-
sificacdo [figura 2, grafico de cima].

Entdo, temos a curva de mercados eficientes [figura 2,
grafico de baixo|, em que os portfolios estao posiciona-
dos conforme seu risco e seu retorno. Warren Buffett
afirma ter sido muitissimo ajudado pela teoria do mer-
cado cficiente?, pois Markowitz demonstrou matemati-
camente que, nos investimentos, pensar ¢ desnecessario.
Ou seja, para aqueles que pensam, essa teoria tornou-
se uma enorme vantagem!

Com base nessa teoria, desenvolveu-se o CAPM. Sa-
bendo qual ¢ o ativo risk-free, podemos utilizar a fron-
teira eficiente para construir o por¢folio com o melhor
Sharpe ratio — a carteira que da a maior quantidade de
retorno para cada unidade de risco assumida [figura 3].
Todo mundo ja ouviu falar sobre isso, todo mundo
mede risco dessa forma, todos os relatorios de banco
mostram qual ¢ o VaR [Value at Risk] da tesouraria
(no exterior, inclusive, é obrigatério).

Sobre o racional para a utilizagdo do VaR: como tudo ¢
mensuravel, eficiente e correlacionado, ¢ possivel inse-

! Notas de rodapé e trechos entre colchetes foram inseridos na transcrigao.

2 Da carta aos acionistas da Berkshire de 1988: “Naturalmente, o desservi¢o prestado a estudantes e ingénuos profissionais
de investimento que engoliram a TME foi um servi¢o extraordindrio para nos e para outros seguidores do Graham. Em
qualquer tipo de disputa — financeira, mental ou fisica —, é uma vantagem enorme ter oponentes que acreditam que
mesmo tentar ¢ inatil. De um ponto de vista egoista, os Grahamites provavelmente deveriam patrocinar catedras para assegu-

rar o ensino perpétuo da TME.”
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Historia da analise de risco

Origem do conceito vem do sis-
tema numeérico hindu-arabico,
introduzido no Ocidente ha 700 /
800 anos

1654 — Pascal e Pierre de Fermat
iniciam a teoria da probabilidade
com aplicacdo para jogos

1703 — Jacob Bernoulli: lei dos
grandes numeros e métodos
estatisticos de amostra

1730 — Abraham de Moivre:
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Figura 2

rirmos todos os valores em um computador ¢ calcu-
larmos as covaridncias para sabermos a quantidade
exata de risco a que estamos expostos em cada dia.
Com a capacidade computacional e o aumento de
complexidade do sistema, fica possivel a realizacao
de muitissimas simulagdes. Infelizmente, esses mo-
delos falham quando mais precisamos deles.

As conclusoes dessa linha de pensamento, que tem
uma base “cientifica” e serve de apoio para toda a
analise de risco de hoje em dia, s3o, primeiro: o
mercado ¢ eficiente. Ou seja, o ser humano ¢ racio-
nal, tem acesso uniforme as informagoes, precifica-
as rapidamente e, portanto, nao deriva vantagem
alguma do processo de andlise do negécio (subja-
cente ao valor mobiliario), pois o pre¢o que esta na
tela representa o valor real do ativo negociado.

A segunda conclusdo ¢ que a outperformance do ges-
tor ¢ fruto de sorte. Eu sou um sortudo e exploro o
marketing para extrair dinheiro dos meus clientes.

Terceiro: se as decisdes sdo racionais, as bolhas nao
existem. Esta ¢ uma afirmagéo em que o Greenspan
acreditava. Nao houve bolha da internet ou bolha
imobiliaria, pois era racional o que os investidores
estavam fazendo... Esta conclusdo ja impediu que
varios bancos centrais trabalhassem prevenindo as
bolhas — pois elas ndo existem...

Para mim, o grande erro de Markowitz esta aqui,
na quarta conclusdo: para ele e, hoje em dia, para
todo mundo, risco ¢ igual a volatilidade. Para o pro-
fessor Benjamin Graham [ . ] (continua na pagina seguinte)
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