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Caros investidores,

Temos acompanhado o caso das bets no Brasil, sites de apostas esportivas que viraram febre e
alcangaram proporgdes surpreendentes. Em agosto deste ano, segundo levantamento do BACEN, foram
gastos R$ 21 bilhdes com as bets. Deste valor, R$ 3 bilhdes foram gastos por beneficiarios do bolsa familia,
causando uma onda de criticas a atividade, que leva a prejuizos um segmento da populagdo ja
financeiramente fragilizado.

Seguindo a maxima de que a histdria ndo se repete, mas rima, essa € s mais uma versao de um
problema antigo e bem conhecido pela humanidade. Varias nagdes ja enfrentaram épocas em que apostas
se tornaram moda e causaram problemas profundos. Por tras de cada histéria esta algo dificil de mudar: a
propensao humana ao vicio em apostas. Nao € um fendbmeno psicolégico simples. Apesar da solugéo
racional ser 6bvia: simplesmente nao apostar, é dificil encontrar um jeito pratico de impedir que as pessoas
apostem.

Os impulsos que levam as apostas esportivas sao velhos conhecidos também no mundo dos
investimentos. Ha pessoas que enxergam o mal das bets e com clareza, mas, ao mesmo tempo, agem de
forma imprudente no mercado de agées. Como um jogador de poker que condena o habito do jogador de
dados, sem notar que seu proéprio vicio € muito similar.

Para n&o ser mais uma vitima, o que se pode fazer é buscar entender a psicologia relacionada ao
vicio em apostas e realizar uma autoanalise sincera, em busca de possiveis comportamentos nocivos em si
préprio. Identificar um problema é o primeiro passo para conseguir resolvé-lo. Esse sera nosso assunto.

Panorama historico

Na Roma antiga, apostas em jogos de dados, lutas entre gladiadores, corridas de bigas, arremessos
de dardos e outros esportes eram praticas bastante populares. Ha indicios de diversas tentativas de controle
por vias legais, através de san¢des para donos de estabelecimentos de apostas, imposi¢cdo de multas aos
praticantes e proibigdo plena para militares e oficiais do governo.

Durante as dinastias chinesas Ming e Qing (séc. 14 a 20), jogos de azar eram muito comuns. Loterias,
jogos de cartas, jogos de dados, mahjong, apostas em corridas e brigas de animais. O governo Ming chegou
a aplicar a proibigao total de jogos de azar, impondo penas severas: multas, prisdo e castigos fisicos para
os apostadores e operadores de estabelecimentos de apostas. Mesmo assim, a atividade continuou popular
por séculos.

Na Inglaterra do século 16 a 19, loterias, jogos de cartas e apostas em corridas de cavalos se
tornaram comuns tanto entre a aristocracia quanto entre a populacdo em geral. Em 1845, uma nova lei
chamada Gambling Act tentou suprimir essas atividades. Casas de jogos se tornaram proibidas, foram
criadas prote¢des para individuos vulneraveis, como menores de idade, e dividas originadas em jogos de
azar se tornaram n&o executaveis através do sistema judicial inglés. A lei teve alguns resultados positivos,
mas também alguns efeitos colaterais. Por exemplo, na impossibilidade de cobrar dividas de jogos
legalmente, os métodos de cobranca alternativos se tornaram mais frequentes.



Esses exemplos historicos tornam dois pontos bastante claros. O primeiro é que jogos de azar sao
nocivos a sociedade, pois levam muitos individuos a ruina financeira, desestabilizam familias e incentivam
atividades criminosas. Nao a toa, governos de diferentes épocas e culturas tentaram suprimir a pratica em
suas populagdes. O segundo ponto € que as tentativas de supressao regulatéria nao foram eficazes mesmo
impondo penas duras. O problema é cronico, como o uso de drogas.

Com esse contexto histérico, € dificil de imaginar que o Brasil escapara facilmente das mas
consequéncias das bets. Nos parece que algo assim sO poderia ser mitigado através do conceito
confucionista de que, para trazer ordem ao mundo, vocé deve comecar cultivando a virtude em si mesmo,
depois ordenar sua vida familiar, depois contribuir para sua comunidade e assim ir expandindo a ordem para
circulos cada vez mais amplos. E uma rota longa e que dificilmente recebera atenco relevante do governo.

Apesar do prognéstico pessimista, publicar esse texto é a contribuicdo que esta ao nosso alcance.

A psicologia por tras do jogo

O primeiro passo € entender de onde vem a propensdo ao vicio em jogos de azar. Uma série de
fatores psicoldgicos interagem entre si para criar esse vinculo com esquemas de apostas. O inicio costuma
ser despretensioso, motivado por curiosidade e busca de diversdo. Pela adrenalina de apostar e torcer pelo
resultado desejado. Pelo prazer de imaginar o que poderia ser feito com o dinheiro do prémio. Quando
comecgam as apostas, surgem as armadilhas.

Uma delas € que a mente humana tende a buscar padrdes em eventos histéricos, sem o cuidado de
verificar se sdo estatisticamente relevantes ou apenas acidentes aleatérios que causam a aparéncia de
ordem, similares a possibilidade de enxergar uma nuvem em formato de elefante. Isso leva apostadores a
teorizar sobre métodos de prever resultados e criar uma ilusdo de controle sobre o que continua sendo
puramente aleatério. As vezes, esse comportamento é claramente supersticioso, como aquela pessoa que
aparece nos jogos da copa com uma camiseta estranha e diz que o Brasil sempre ganha quando assiste o
jogo com ela. Nos casos mais perigosos, se desenvolve uma espécie de pseudociéncia, com métodos
elaborados, estratégias e “analises técnicas” que dao a aparéncia de algo sério, mas sao baseados em
premissas falsas e, por consequéncia, ndo funcionam. Em mercado financeiro, métodos de day trade sao
um exemplo claro desse ultimo caso.

Outro viés perverso é a memoria seletiva atuando sobre os palpites passados, incluindo situagdes
em que nenhuma aposta foi feita. As pessoas se lembram muito melhor de seus acertos do que de seus
erros e, assim, criam uma ilusdo de habilidade baseada nessa preponderancia de memérias positivas. Nas
bets, é a recordagdo de quando acertou 3 vezes seguidas o resultado de jogos de futebol. Na bolsa, é o
caso de quem pensa casualmente em investir em uma agao, mas nao o faz. Meses depois, vé que a agao
subiu muito e conclui que so6 faltou agir sobre seu “conhecimento” para ganhar um enorme retorno. Se sente
tolo de ndo ter confiado em sua propria habilidade e planeja investir da préxima ver que “enxergar uma
oportunidade”.

Ha também os quase-acertos. Nas bets, € 0 jogo que terminou 3x1 e ndo no 2x1 da aposta. Na bolsa,
€ aquela acao mantida por tanto tempo e vendida sé um més antes de subir 20%. Em retrospectiva, tudo
parece mais Obvio e surge a impressao de que o método usado esta no caminho certo. Com poucos
aperfeicoamentos, deve funcionar bem.

A experiéncias de ganhar diversas vezes também motiva a continuar jogando. Mesmo com o retorno
meédio negativo que é comum aos jogos de azar e aos investimentos especulativos, essa média é composta
por varios eventos de ganho em meio as numerosas perdas. Olhando para tras e analisando o resultado
obtido até entdo o quadro deveria se tornar claro, mas é dificil agir com frieza. Quando se esta ganhando, a



vontade € de continuar para ganhar mais. Quando se esta perdendo, a vontade é de continuar para
recuperar o que foi perdido antes de parar. O impulso de continuar jogando nunca acaba.

Até os casos de sucesso que inspiram os novatos sdo como o mitico canto das sereias, que atraia
os marinheiros para a morte no mar. As histérias de pessoas que enriqgueceram rapidamente e sem esforgo
investindo em agdes sao reais, assim como o caso do jogador de poker que saiu com um royal straight flush
(sequéncia de cartas altas do mesmo naipe). Ambos sdo eventos possiveis, mas rarissimos. Como os
vencedores contam suas histérias muito mais vezes do que os perdedores, muito mais histérias de sucesso
do que de fracasso sdo ouvidas e fica a impressao de que a chance de sucesso € maior do que ela realmente
é.

A propenséo de cada um a cair nessas armadilhas depende de sua personalidade, valores fundantes
e situacdo de vida. Aqueles que ja tém uma propensdo ao vicio em apostas, ndo se importam tanto com
autodisciplina e se encontram em uma situacgao fragilizada tém uma grande chance de serem seduzidos
pela possibilidade dos ganhos rapidos através de apostas. Uma vez que se comece, muitos tém dificuldade
de parar.

Investidores vs. apostadores

Bolsas de valores e casas de apostas sdo ambientes bem diferentes, mas alguns comportamentos
se manifestam em ambos os lugares. No mercado de agdes, ha dois perfis de investidores bem distintos.
Um é a pessoa que analisa em profundidade cada oportunidade e toma suas decisdes de maneira racional
e fundamentada. Outro € a pessoa que compra acées com base em instintos ou palpites, sem muitas
pretensdes de conhecer bem o negdécio que esta comprando. Para o primeiro perfil, investir ndo € um jogo
de azar. Para o segundo, € um jogo talvez até pior que os de cassinos. Em um jogo de roleta, a chance de
ganhar é cerca de 5% menor que a de perder. Na bolsa, os desavisados negociam contra varios investidores
profissionais, competentes e diligentes.

Essa representagdo mostra os dois extremos, mas ha um amplo espectro de possibilidades entre o
investidor perfeitamente diligente e o totalmente irresponsavel. Poucos enxergam a prépria atuagao como a
de um especulador e é relativamente comum ver pessoas agindo de maneiras arriscadas sem ter plena
consciéncia do risco. Algumas verificagdes simples podem ajudar a identificar potenciais problemas.

A pergunta fundamental que se quer responder ao avaliar uma agéo é se seu prego esta acima ou
abaixo do valor justo para o negocio. Por consequéncia, é necessario estimar qual é esse valor justo. Essa
tarefa envolve uma série de incertezas e mesmo investidores experientes podem errar na avaliagdo, mas
todos eles conhecem o método do fluxo de caixa descontado, que é a matematica fundamental por tras da
precificagdo de ativos financeiros em geral. Quem se basear apenas no histérico de pregos da agcao e na
l6gica simplificada de multiplos de valuation estara em clara desvantagem no mercado.

Também é essencial manter um histdrico fidedigno de todos os investimentos feitos, incluindo os
custos de transacgao, e calcular o retorno consolidado do portfélio. Idealmente, em longos periodos. Esse é
0 Unico jeito de avaliar o sucesso ou fracasso dos investimentos. Apesar de ébvio, é bastante comum ver
investidores independentes que avaliam suas aplicacdes caso a caso, sem consolidar os retornos. Guardam
boas memodrias dos ganhos e buscam esquecer as perdas, sem nunca saber se o tempo que gastam com
os investimentos é um trabalho rentavel ou um entretenimento custoso.

Quem se encontrar, com frequéncia, na posi¢ao de estar segurando uma agao s6 até que ela volte
ao prego que comprou, para recuperar o prejuizo, ou de vender agdes apds uma pequena alta, para garantir
0s ganhos, deveria refletir se realmente esta agindo de maneira racional e fundamentada. Segurar o que
esta caindo e vender o que esta subindo é um viés cognitivo classico e bastante similar ao comportamento



de apostadores em jogos de azar, que tomam mais riscos para tentar recuperar perdas do que em busca de
ganhos adicionais.

Uma ultima recomendacao é a pura e simples honestidade intelectual ao responder a pergunta de
se os proprios investimentos estdo sendo feitos de forma responsavel ou se sdo baseados em palpites e
instintos. Ha um mito de que os grandes investidores sdo aqueles que tém instintos apurados e agem por
impulso nos momentos corretos, capturando grandes ganhos em periodos curtos. A realidade € bem menos
emocionante que isso. Os instintos mais atrapalham do que ajudam e ha uma grande quantidade de trabalho
analitico envolvida em cada deciséo.

Mesmo investindo de maneira responsavel, ndo ha garantia de sucesso, pois lembre-se que o
mercado de acdes € um ambiente competitivo. Nao basta estar certo, é necessario estar mais certo que a
média dos outros participantes para ter um retorno superior. A importancia de ser diligente e tecnicamente
bem embasado se deve ao fato de que o estilo alternativo, investir com a atitude de um apostador, muito
provavelmente garantira o fracasso.

As consequéncias das apostas em bolsa

Levar o espirito dos jogos de azar para os investimentos em bolsa provoca os mesmos males.
Investimentos irresponsavel também podem levar a ruina financeira e a desestabilizacdo de familias. Nao
se ouve falar muito disso porque os casos tragicos sdo pouco representativos comparados a todo o volume
de capital negociado no mercado e porque a bolsa tem uma fungéo real na economia, de permitir que
empresas tenham acesso a capital e fornecer liquidez a investidores. Além disso, o investimento minimo em
acoes € muito maior do que em sites esportivos. Enquanto as bets permitem apostas a partir de R$ 1, um
lote padrao de agdes da Petrobras custa, hoje, cerca de R$ 3,6 mil. Ou seja, perder dinheiro em bolsa é um
problema para a classe média e alta, menos passiveis de serem rotuladas como vitimas em noticiarios. Mas
basta conversar com um assessor de investimento sincero para ver que casos assim sao relativamente
comuns.

Ha também um paralelo entre os operadores de casas de apostas, que se aproveitam dos que tém
propensao ao vicio nos jogos, e alguns agentes do mercado financeiro, que tém o mesmo comportamento
predatorio de explorar pessoas leigas. Os mecanismos de exploragdo vao desde os 6bvios esquemas de
piramide que, mesmo ja ilegais e bem conhecidos, sempre conseguem atrair uma por¢ao de desavisados
com promessas de retornos altos e garantidos; até casos mais sofisticados, e perfeitamente legais, de
produtos de investimento criados por instituicdes financeiras e vendidos para seus clientes sem total
transparéncia sobre os riscos. O cliente costuma até assinar um termo dizendo que esta ciente de todas as
caracteristicas do produto, o que isenta as instituicdes financeiras de possiveis problemas, mas quase
ninguém |é os longos e enfadonhos contratos. Apenas 0s casos mais extremos aparecem na midia,
ocasionalmente, e sao esquecidos em pouco tempo. O alerta que deixamos é que cada um assuma
integralmente a responsabilidade de proteger seu proprio patrimonio.

Para o pais, tratar o mercado de renda variavel como um grande cassino também nao é benéfico.
Investidores interagem com a economia real por duas vias principais. A primeira é através de ofertas
primarias (/PO e follow-on), processos que fornecem capital novo a empresas. Investir nessas ofertas sem
a devida analise resulta em mas alocagdes de capital e o consequente desperdicio dos recursos existentes
no pais em atividades econémicas pouco rentaveis. A segunda é através da influéncia que investidores
exercem sobre os executivos das empresas listadas, que buscam agradar o mercado na esperancga de
contribuir para a alta de preco de suas agdes. Em ambos os casos, a responsabilidade direta € muito menos
de investidores individuais do que de gestores profissionais, que movimentam grandes volumes de capital.
Porém, gestores reagem ao desejo de seus clientes. Se cobram retornos rapidos, as estratégias se tornam
curto-prazistas e muito mais sujeitas as intempéries do acaso.



Enquanto esse tipo de comportamento se torna cada vez mais comum no mercado, temos o privilégio
de contar com clientes bastante diferenciados, que mantém o foco no longo prazo e grande alinhamento
filosoéfico com nossa abordagem fundamentalista. Isso nos permite executar uma gestao muito mais racional
e ponderada, que vem gerando 6timos retornos para nossos investidores ha mais de uma década.



