INVESTIMENTO EM ACOES COM FOCO NO LONGO PRAZO: BUY AND HOLD!
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Resumo: O método Buy and Hold é um conjunto de técnicas e ferramentas de investimento
construido a partir da anélise de resultados historicos e da experiéncia de muitos investidores
do passado, englobando areas humanas, fisicas, intelectuais e sociais. A presente pesquisa tem
o objetivo de contextualizar e apresentar o método de investimento citado como uma escolha
adequada para os investidores que queiram investir em renda variavel e busquem resultados no
longo prazo. Baseia-se em tal, ha a analise do historico e comparagao entre classes de ativos. A
pesquisa ¢ caracterizada de forma qualiquantitativa, de forma bibliografica quanto aos meios, e
em forma de pesquisa descritiva quanto aos fins. A amostra escolhida para a pesquisa foi a nao-
probabilistica. Sob essa otica, o método Buy and Hold pode ser considerado como uma exemplo
opc¢ao de investimento vidvel quando o foco ¢ o longo prazo, devido as técnicas adotadas e a
vivéncia de histdrico empirico com relagao aos ativos analisados.
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1 INTRODUCAO

Em um pais demasiadamente carente de educacao financeira, tanto no ambiente escolar
quanto no familiar, ¢ comum observar-se informacdes absurdas e disparatadas sobre
investimentos nas conversas do dia a dia, frutos do senso comum que vem se perpetuando por
geracdes. A bolsa de valores ¢ um dos alvos mais notaveis de informacdes erroneas,
equivocadas e misticas proferidas por populares, e até mesmo por midias de grande porte. Dessa
forma, os investimentos em renda fixa, como a poupanca, acabam sendo escolhidos como
“melhores opgdes” de investimento, em detrimento dos ativos de renda variavel, pela grande
maioria da populagdo. Esta pesquisa, através da andlise do historico do mercado acionario
americano, no periodo de 210 anos, busca responder a controversa e frequente indagacao: qual
¢ a melhor opcdo de investimento existente? Apesar de muito debatida, a resposta para essa
questao nao ¢ simples, objetiva ou mesmo direta. A sua resolucao € pessoal, variando de acordo

com o perfil, familia, desejos e objetivos de cada investidor. De conformidade com a
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necessidade expressada na forma desta pergunta, que cada vez mais, diante da evolugdo
financeira da sociedade, se mostra em voga, esta pesquisa empenha-se em encontrar um
denominador comum que a atenda o maximo possivel, em uma dimensao delimitada viavel.
Mostra-se a importancia de se considerar as agdes como opgdes mais rentaveis no longo prazo,
tendo por base a pesquisa bibliogréfica e a analise de dados. Para tal, a pesquisa divide essa
analise de dados histdricos em trés subperiodos, onde alguns eventos importantes marcaram a
histéria econdmica dos Estados Unidos € do mundo, agindo como rupturas na analise dos dados
dentro do periodo em questao.

Esta pesquisa pauta-se na andlise de dados historicos de ativos e na sua comparagao,
dentro de um periodo de 210 anos. Os ativos analisados sdo: agdes, renda fixa, ouro e dolar.
Evidencia-se que, ao falarmos desses ativos, obrigatoriamente estamos relacionando elementos
macroecondmicos essenciais, como a inflacdo e a taxa geral de juros, que influenciam
diretamente nos ativos citados. O arcabougo tedrico que trata do assunto, inclui pesquisas de
diversos profissionais, cujos os esfor¢os se prolongaram por décadas, até que algumas dessas
pesquisas historicas fossem concluidas. Nosso pais esta carente de pesquisas de tamanha
extensao historica, tendo como fator contribuinte para isso o pouco tempo na trajetoria dos
investimentos e na acessibilidade cultural aos mesmos frente aos paises desenvolvidos. Longe
de ter a pretensdo de corrigir essa gigantesca lacuna exploratdria brasileira, esta pesquisa almeja
contribuir de forma diminuta, e fomentar futuras pesquisas mais aprofundadas especificamente
no mercado de ativos brasileiros, em uma perspectiva historica.

Dentro desse longo periodo de 210 anos, ocorre uma mudanga historica basilar, a do
padrdo-ouro para o papel-moeda. A valoriza¢do do ouro e do ddlar, e sua associacdo direta com
a infla¢do, apds a mudanca do padrdo monetario, gera mudancgas drasticas, que contextualizam
e dao pano de fundo para todo esse periodo. O retorno real, ajustado pela inflagdo, tao
importante para elucidar os objetivos desta pesquisa, sera observado de forma objetiva.

Este empreendimento académico mostrara elementos que indicam que as acdes sdo a
melhor op¢do de investimento no longo prazo, julgando o historico financeiro da maior
economia do mundo, mesmo considerando todas as crises ocorridas, como a Grande Depressao
de 1929, a primeira e a segunda guerra mundial, a bolha da tecnologia e a crise financeira do
subprime de 2008.

Tendo isso como base, a pesquisa mescla a interpretagcao dos dados historicos acionarios
com caracteristicas da estratégia Buy and Hold, que tem seus alicerces em trés pilares: aporte,
tempo e diversificacdo. O elemento “aporte” significa a realizagao de aportes constantes, com
frequéncia estavel. O investidor deve ter foco e disciplina em sua estratégia e aportar sempre,
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seja semanal, mensal, bimestralmente, etc. O fator tempo estd ligado diretamente ao poder
grandioso dos juros compostos. Os juros compostos, muitas vezes subestimados, e sempre
presentes em nossas dividas do dia a dia, tem um poder monumental conforme o tempo corre.
Isso pode, e deve, ser usado a nosso favor. J4 a diversificagdo, ¢ um instrumento de prote¢ao
que, se bem aplicado, podera fazer com que o investidor passe por diversas crises sem se
desesperar e sem ter perdas volumosas de em seu patrimonio.

Como podemos comprovar que as agdes sao as melhores opgdes de investimento no
longo prazo? Apesar do futuro ser sempre uma grande incdgnita, que sirva de exemplo a recente
pandemia e o conflito Russia-Ucrania, ele tende a sempre repetir, de forma geral, eventos do
passado, em um ritmo que pode se chamar de ciclico, embora ndo saibamos e ndo consigamos
enxergar onde exatamente sera o ponto de volta de cada ciclo. Patrick Henry, em seu discurso
na Conveng¢ao de Virginia, coloca que... “Nao conhec¢o outra forma de avaliar o futuro senao
pelo passado.” (HENRY, 1775). Coloca-se sob as luzes o método conhecido de se estudar
profundamente a historia para poder se preparar para o futuro, uma vez que tudo se repetira
mais cedo ou mais tarde.

O objetivo geral deste trabalho de conclusao de curso ¢, enquanto fundamentado na
analise historica comparativa das acdes com a renda fixa, titulos publicos, ouro e doélar,
considerando a inflagdo e a taxa de juros, verificar como a estratégia de investimento Buy and
Hold, como foco de longo prazo, se adequa, tendo possibilidade de ser a melhor op¢ao para os
individuos que desejam uma renda passiva tendo um horizonte entre 15 e 20 anos, até a sua
aposentadoria.

E de conhecimento geral, existindo diversos estudos e artigos sobre o assunto, que o
sistema de previdéncia publico, embora seja ideal e generoso em suas regras contidas na
Constituicao de 1988, ha muito sofre imensos desequilibrios que, embora sofrendo uma reforma
em 2019, na pratica, ainda nao passa confianca aos populares, devido a diversos entraves, como
a burocratiza¢do elevada, impostos altos e mal administrados e governo com problemas
or¢amentarios gerais. Por conseguinte, ¢ de bom tom que cada individuo tenha capacidade e
ciéncia para fazer escolhas financeiras inteligentes durante sua vida, de modo a nao depender

unica e exclusivamente da aposentadoria convencional.

De forma a atingir e complementar o objetivo geral da pesquisa, apresentam-se alguns
objetivos especificos:
° Mostrar o desempenho das agdes, dos ativos de renda fixa, do ouro e do ddlar, ao

longo do periodo de tempo determinado.



° Retratar o retorno real dos ativos analisados, ajustados pela inflagao do periodo.
° Contextualizar a estratégia Buy and Hold como possibilidade de investimento mais

adequada para os individuos.

O interesse pelo tema deste estudo surgiu a partir do entendimento de que uma melhor
compreensdo de como funcionam as tendéncias de grupos gerais de ativos, no longo prazo,
pode e deve influenciar a escolha de investimento de cada individuo da sociedade. A
importancia de pesquisas sobre esse tema para as ciéncias econdmicas ¢ grandiosa, pois com
cidaddos mais conscientes financeiramente, o cenario econdémico geral do pais certamente
sofrerd muitas mudancas positivas. Muitos mitos e lendas urbanas cairdo por terra, dando lugar
a uma visao mais critica, consciente e prospera. Neste contexto, no grupo de mudangas positivas
citado, hda mudangas no mercado de trabalho, dando espaco para a atuagdo de profissionais
tecnicamente habilitados, como economistas e analistas financeiros. Ja se observa, nos dias de
hoje, uma tendéncia para os préximos anos, com relagdo ao aumento de profissionais nessa area
(EXAME., 2021, p.1)

Embora a presente pesquisa tenha se utilizado de poucas, porém especificas, fontes
bibliograficas, existem inimeras fontes, algumas apenas na lingua inglesa, sobre o assunto, de
forma complementar. Portanto, a viabilidade deste, e de mais estudos na area ¢ enorme. Trata-
se de um trabalho oportuno, na medida em que seu autor busca sempre melhores solu¢des em

investimentos, sempre de forma consciente, criteriosa e investigativa.

De acordo com Lakatos e Marconi (2017, p. 91), “método ¢ o conjunto das atividades
sistematicas e racionais que, com maior seguranca € economia, permite alcangar o objetivo de
produzir conhecimentos validos e verdadeiros, tracando o caminho a ser seguido, detectando
erros e auxiliando as decisdes do cientista”.

Dessa forma, elucida-se aqui que a presente pesquisa foi caracterizada de forma
qualiquantitativa, pois compara dados especificos mensurdveis e aspectos pessoais
comportamentais subjetivos de individuos sociais, adotando a perspectiva de estudo
longitudinal, limitando-se ao periodo de 1802 a 2012. A realidade investigada neste estudo ¢
relativa as classes de ativos principais americanas, todavia, observa-se, por Siegel (2014), e
embora ndo pertinente diretamente ao mercado brasileiro, semelhante comportamento e
resultados, em grupos de ativos de outras regides do mundo mostra que o estudo ¢ valido

globalmente.



Classifica-se de forma bibliografica, quanto aos meios, utilizando livros como fontes de
consulta, dessa forma, categorizando-se como fontes de dados primarios e secundérios, obtidos
através de pesquisa profunda e andlise historica. Lakatos e Marconi complementam
mencionando que a pesquisa bibliografica ¢ um apanhado geral sobre os principais trabalhos ja
realizados, revestidos de importancia, por serem capazes de fornecer dados atuais e relevantes
relacionados com o tema. Também aludem que o estudo da literatura pertinente pode ajudar a
planificar o trabalho, a evitar determinadas publicagdes e certos equivocos, além de representar
uma fonte indispensdvel de informagdes, podendo até orientar as indagacdes (LAKATOS;
MARCONI, 2017, p. 176).

Severino acrescenta que devem se utilizar de dados ou de categorias teodricas ja
trabalhadas por outros pesquisadores e devidamente registradas. Com efeito, os textos tornam-
se fontes dos temas a serem pesquisados. O explorador académico trabalha partindo de
contribui¢cdes dos autores dos estudos analiticos constantes nos textos (SEVERINO; 2013, p.
176).

Aos fins, adotou-se o método de pesquisa descritiva com a finalidade de analisar o
cenario comparativo entre ativos, caracterizando o fendmeno de acordo com um dos principais
autores sobre o assunto, o economista e matematico Jeremy Siegel, professor de finangas da
Universidade de Pensilvania. Além de Siegel, outros autores foram consultados, como o
engenheiro e analista Fabio Faria, pesquisadores como Bill Goetzmann, Robert Ibbotson, entre
outros pensadores e profissionais da area, que elaboraram trabalhos cabiveis ao arcabougo
contextualizado nesta pesquisa. Salienta-se que o corpus de autores citados tende a aumentar
conforme a leitura estiver sendo desenvolvida.

A pesquisa delimita a populagdo da pesquisa como as classes de ativos americanos, os
quais sao comparados, mediante cenario macroecondmico e historico, envolvendo todas as
grandes crises americanas, cujos efeitos devastadores se alastraram para varias regides do
mundo e em periodos temporais heterogéneos.

A amostra escolhida para a pesquisa foi a ndo-probabilistica, uma vez que as classes de
ativos, e os ativos especificos contidos foram escolhidos de forma arbitraria, nao-aleatoria,
incluindo uma pequena variacao, se adaptando as condi¢des de cada época especifica. Com
relagdo as agdes, sdo referidas as agoes da NYSE (Bolsa de valores de Nova York) contidas em
um indice ponderado por capitalizagdo, considerando dividendos reinvestidos. Esses dados
foram coletados em varias fontes, entre elas, a extensa pesquisa Goetzmann-Ibbotson, retratada
no material bibliografico de Siegel, de 2014, quinta edicdo. Também foram coletados no
compilado feito pela Fundagao Cowles, reportado em Shiller, além de outras fontes pertinentes,
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de credibilidade. No tocante a renda fixa, considerou-se dividas de longo e curto prazo do
Tesouro dos Estados Unidos, quando disponiveis. Nos periodos historicos onde essas se
encontravam indisponiveis, foram considerados titulos de dividas municipais com a
classificacdo mais alta.

Dessa forma, foi apontada a escolha metodologica, caracterizada e classificada a
pesquisa, delimitando-se a populacdo em especificidade e intervalo temporal utilizado para

analise aqui presente.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

O conteudo da presente revisdo bibliografica, cumprindo a funcdo de uma
fundamentagdo teorica, "serd a base para o atendimento dos objetivos especificos e, sobretudo,
sera usado para analisar e interpretar os dados da realidade estudada” (JACOBSEN, 2016, p.
19), no caso presente, o contexto do universo financeiro dos investimentos.

Segundo estudo da Organizacao para a Cooperagdo e o Desenvolvimento Econdmico
(OCDE), realizado em 2016, o Brasil ocupa a posi¢ao de numero 27, entre 30 paises analisados,
na categoria que mensura as competéncias da populacdo adulta no tema educagdo financeira.
Esse resultado sinaliza porque o brasileiro, em muitos casos, sofre financeiramente devido as
mas escolhas acumuladas por muitas geracgdes, seja por utilizar de forma inadequada seu capital,
seja por se tornar vitima de golpes financeiros que seriam facilmente percebidos quando se tem
uma educacao financeira minima. Vide casos recentes e constantes onde individuos se deixam
levar pela ilusdo de dinheiro fécil, regados com altissimas e falsas rentabilidades, que sdo
“proporcionadas” por empresas que se utilizam de esquemas Ponzi, popularmente conhecidos
como "piramides financeiras".

Se uma pessoa deseja construir um Empire State Building, a primeira coisa a se fazer ¢
analisar o solo, cavar profundamente o terreno, e construir solidos e robustos alicerces. No
entanto, para a constru¢do de uma residéncia familiar no suburbio, tudo o que se precisa fazer
¢ assentd-la numa laje de concreto de 15 cm de espessura. A grande maioria das pessoas, em
sua ansia de enriquecer rapidamente, tenta construir um Empire State Building sobre uma laje
de 15 cm (KIYOSAKI; LECHTER, 2000, p. 61).

Outrossim, Kobori comenta que ha 5 anos, em suas palestras, nota que os participantes
escutam com certa ansiedade esperando aprender alguma férmula magica. No final eles saem
decepcionados, uma vez que escutam que, para se investir com segurancga e rentabilidade, ¢
preciso paciéncia, disciplina e horizonte de tempo disponivel. Incluindo-se os tempos recentes,
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nos eventos de educag¢ao financeira, para cada dez palestras sobre férmulas para bater o mercado
no curto prazo, hd apenas uma com modelos e visdo de longo prazo, tendo como base os
fundamentos das empresas, ¢ nao particularidades efémeras do mercado de investimentos
(KOBORI, 2011, p. 2).

A ignorancia no mundo financeiro dos investimentos convida a inocéncia e a ambigdo
irracional, onde se passa a crer ser possivel ganhar de forma fécil, quase imediata, grande
quantidade de riquezas, e onde o dinheiro deixa de ser o que €, um meio, € passa a ser o que
nao deveria ser, um fim. Pega-se o termo “investimento” emprestado de um mundo genuino e
real e o aplica aos lances aleatdrios de jogos de azar e golpes em redes de malfeitorias.

Para corrigir essa falha educacional tao relevante, além de conhecimentos gerais sobre
finangas e investimentos, se torna necessario uma aten¢ao a linguagem universal dos negocios,
a contabilidade. Mas, por que a contabilidade ¢ importante?

Como uma sociedade, nds nos preocupamos com a riqueza, buscando medir se ela esta
crescendo e decrescendo, assim como saber se ela esta sendo distribuida de forma adequada
entre todos os membros da sociedade. Com objetivo de monitora-la, necessitamos de um
sistema de mensuragdo. A contabilidade ¢ esse sistema. Se precisamos saber o lucro ou o
prejuizo alcangado por uma empresa, olhamos para suas contas. Tentamos entender seu
desempenho, que se mostra presente através das demonstragdes de resultados. Se quisermos
avaliar a riqueza de uma empresa, teremos, novamente, que buscarmos suas contas. Nesse caso,
vamos nos preocupar com a posi¢do financeira, que estara registrada em um balango
patrimonial. Essencialmente, ha muito mais o que se falar sobre contabilidade, mas sua
importancia se torna clara simplesmente por medir as atividades econdmicas e financeiras
(BARKER, 2012, p. 14).

Barker deixa claro como a contabilidade ¢ importante em nosso dia a dia, seja no
contexto geral, profissional, para se entender a saide financeira dos locais onde estamos
inseridos, quanto no ambito pessoal, tendo em vista que nosso orgamento particular deveria ser
tratado como uma empresa, com entradas e saidas financeiras que devem ser controladas, de
forma a tornar essencial a possibilidade de utilizarmos esses dados para tomarmos decisdes
fazendarias mais acertadas. Analogamente, o conhecimento contébil se torna fundamental no
ambito dos investimentos, sendo fator decisivo para avaliarmos quais agdes vamos comprar,
isto €, rigorosamente falando, com quais empresas vamos nos associar.

E inserido nesse contexto educacional que o objetivo desta pesquisa se situa. Dadas as
preliminares acima, faz-se indispensavel trazer a tona comentarios sobre as op¢des mais

genéricas, setores gerais, que temos como opg¢des no meio dos investimentos: a renda fixa e a

7



renda variavel. Como ja foi dito, este tratado, ndo somente, mas adicionalmente, faz uma
comparagao entre esses dois elementos.

Conforme Cerbasi discorre, diferentemente do que acontece nos investimentos em
renda fixa, onde o lucro € pactuado entre tomadores e aplicadores durante um prazo conhecido,
nos investimentos em renda varidvel o lucro ¢ determinado pela diferenga entre o prego de
venda, mas os beneficios (dividendos, no caso das agdes, aluguéis no caso dos imoéveis,
proventos, no caso dos fundos imobiliarios) menos o pre¢o de compra. A origem do termo
“renda varidvel” vem justamente da incerteza em relacdao aos ganhos futuros, decorrentes dos
riscos e outros fatores, em relacdo ao futuro desse tipo de investimento (CERBASI, 2008, p.
166).

Seguindo a filosofia basica que rege os investimentos, assim como outras facetas da
vida, quanto maiores os riscos maiores as possibilidades de lucros. Deste modo, a renda variavel
se mostra muito mais passivel de gerar lucros superiores aos da renda fixa, porque o fator risco,
nessa modalidade, também ¢ mais elevado. Todavia, o risco pode ser gerenciado, de forma a se
tornar menor e controlado, permitindo a colheita de frutos interessantes no longo prazo. As
técnicas adotadas para esse manejo do risco sdo aplicadas na estratégia Buy and Hold, que ¢

conceituado a seguir, por Cerbasi (2008, p. 183, grifo do autor):

Independentemente do tipo de empresa em que vocé prefere investir ou da composi¢ao
de sua carteira de investimentos, a intensidade com que vocé gira (compra e vende)
sua carteira determinara se sua fonte de renda futura vira do trabalho ou do capital.
No extremo do capital, estd a estratégia de investir & moda antiga, comprar para ndo
vender, simplesmente acumular aquilo que vocé acredita que valera muito no futuro.
Essa estratégia ¢ chamada de buy-to-hold e é certamente a mais comum entre os
investidores amadores brasileiros. [...] Na pior das hipoteses, apds varios anos de
investimentos vocé tera uma boa e crescente carteira de dividendos, ou papéis cujo
rendimento pode vir a ser suficiente para sustenta-lo por décadas de aposentadoria. E
questdo de fazer as contas. Na pratica, a estratégia buy-to-hold € uma boa pedida para
quem nao quer ficar estressado, dependente de um homebroker, ou para quem nao tem
muito tempo — desde que, a0 menos, as empresas escolhidas realmente tenham boas

perspectivas de longo prazo.

Como mencionado acima, ¢ importante que as empresas escolhidas tenham boas
perspectivas para o longo prazo. Afinal, segundo Luquet e Rocco (2005, p. 131) “justamente
por ser um investimento de longo prazo, hé o sério risco de seu dinheiro virar po, caso vocé€ nao

acompanhe a evolugdo das agdes”. Caso o investidor ndo faca, pelo menos, analises anuais, ele
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correra o risco de, ao montar uma carteira e olhar daqui a vinte ou trinta anos, se deparar com
seu patrimonio prejudicado, pois as empresas que antes eram boas, podem ter desandado
financeiramente.

No mundo dos investimentos, ndo adianta buscar culpa em outras pessoas, entidades
regulamentadoras ou empresas, pelas escolhas perniciosas do investidor. Por causa disso,
investir em educagdo ¢ sempre primordial.

Muitos estudos comprovam que o investimento em agdes, no longo prazo, oferece
retorno maior do que o investimento em renda fixa. Por isso, € aconselhavel que se tenha uma
parcela das economias aplicadas em agdes. Isso pode contribuir para a acumulagdo de recursos
suficientes para se ter uma aposentadoria mais confortavel (LUQUET; ROCCO, 2005, p. 126).

Hissa (2020, p. 5) aponta como um aspecto importante e, imbuido de 16gica, que as boas
empresas estdo “obrigadas” a ter um rendimento maior do que a taxa livre de risco no longo
prazo, caso contrario, ndo faria sentido para a empresa assumir todos os riscos de um
empreendimento em pequena, média ou grande escala. Seria mais vantajoso, financeiramente,
que a empresa colocasse todo seu capital em aplica¢des de renda fixa e simplesmente colhesse
os rendimentos.

Nao se pode deixar de incluir nesse contexto os estudos de um conceituado analista
financeiro e gestor de investimentos da década de 1920, Edgar Lawrence Smith. Este estimado
sujeito fez um levantamento sobre os pregos historicos das agdes e refutou o pensamento, que
até entdo era o mainstream da época, de que as acdes eram vistas exclusivamente como de
dominio de especuladores e insiders, mas nunca de investidores conservadores. Aqui podemos
abrir um rapido parénteses e tracar um paralelo entre essa mentalidade de 1920 com a de hoje
em nosso pais, visto a escassez de conhecimentos sobre o assunto, conforme mencionado neste
texto anteriormente.

Siegel (2014, p. 21) aponta que Smith foi o primeiro a demonstrar que as somas
acumuladas em uma carteira diversificada de agdes ordindrias superavam o desempenho dos
titulos ndo apenas quando os precos das commodities estivessem subindo, mas também quando
estivessem caindo. Conforme veremos na presente pesquisa, Smith teve razdo nao somente em
seu tempo, bem como futuramente. Sua pesquisa foi impactante, causando sensagdo em seu
meio académico.

O notével economista John Maynard Keynes, sobre a pesquisa de Smith, no material
bibliografico de Siegel, diz que os resultados sdo surpreendentes. Smith constata em quase
todos os casos, nao somente quando os precos estavam subindo, mas também quando estavam
caindo, que as agdes ordindrias se revelaram as melhores a longo prazo, alids, de forma notavel.
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Essa experiéncia real nos Estados Unidos nos ultimos cinquenta anos oferece evidéncias prima
facie de que a inclinagdo dos investidores e das institui¢des de investimento a favor dos titulos,
por serem mais “seguros”, € contra as agdes ordinarias, por terem, mesmo as melhores delas,
uma caracteristica distintivamente “especulativa, deu origem a uma supervalorizagao das agoes
ordinarias no longo prazo (SIEGEL, 2014, p. 21).

Neste ponto cabe fazer uma digressao para elucidar o que sdo agdes ordinarias. A maior
parte das acdes que temos disponiveis na bolsa de valores no Brasil sdo ordinarias ou
preferenciais, simbolizadas pelas siglas ON e PN, respectivamente. Luquet ¢ Rocco (2005, p.
24) mencionam que as acdes ON conferem aos seus detentores o direito de voto nas assembléias
da empresa.

Os detentores desse tipo de acdo também podem se beneficiar do fag along, que € o
direito de receber uma porcentagem do valor pago ao controlador caso a empresa seja vendida.
Em razdo dessas caracteristicas, as agdes ordindrias sdo as mais indicadas para se possuir no
longo prazo, pois estas agdes sdo iguais as acdes que os controladores das empresas possuem,
como alude Hissa (2020, p. 21).

Ja as agOes preferenciais, ndo permitem que os acionistas votem em assembléias. Como
forma de atrair os investidores para essa classe de agdes, foi estipulado que as agdes PN tenham
preferéncia na distribui¢do de dividendos.

Em nosso pais as a¢des que possuem maior liquidez, isto €, possuem maior nimero de
negdcios em determinado periodo de tempo, sendo mais “faceis” de serem negociadas, sao do
tipo PN. Este tipo de a¢do permite que os empresarios possam emitir papéis, captando recursos
no mercado, sem precisar ter socios com direito a voto. Dessa forma, os empresarios nao sofrem
exposicdo ao risco de perder o controle da empresa. Em alguns casos, empresas incluem em
seus estatutos a extensdo do tag along as agdes PN, no entanto, ndo se trata de uma obrigacgao
legal (LUQUET; ROCCO, 2005, p. 24).

E relevante mencionar aqui dois pontos. O primeiro ¢ que nos paises desenvolvidos,
como os Estados Unidos, ndo existem agdes preferenciais, sendo todas as agdes da classe
ordinarias. Outrossim, no Brasil, cada vez mais empresas estao seguindo essa tendéncia, onde,
quando entram na bolsa, fazem a opg¢do de ter somente ordinarias, € quando ja estao na bolsa,
escolhem converter todas as preferenciais em ordinarias, optando por manter somente
ordinarias. Essa escolha ¢ bem vista aos olhos do mercado.

Cabe aqui uma introdugao diminuta sobre a diversificagcdo. O que ¢ diversificar?

O item mais importante na carteira de um investidor ¢ a qualidade das empresas das

quais ele ¢ socio, entretanto so isso nao ¢ o suficiente. O fato das empresas serem valiosas ndo
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traz garantias palpaveis. Existe a possibilidade de uma avaliagdo errOnea por parte do
investidor, quando no momento de entrada, ou pode ocorrer da empresa perder qualidade ao
longo dos anos. A peca que a ferramenta da diversificacao vai apertar estd justamente neste
cerne. Ao diversificar, o risco mencionado acima sera gerenciado e diminuido. Para o acimulo
de patrimonio ocorrer de forma saudédvel, é necessario haver aportes peridodicos constantes e
horizonte de tempo. A qualidade das empresas de uma carteira de agdes ¢ fundamental no
sentido geral, ndo necessariamente especificamente por empresa. A carteira de agcdes precisa ter
valor como um todo, ndo o melhor valor, pois as empresas nunca terdo a mesma performance
ao longo do tempo. A carteira deve ser vista com uma visdo generalista, ndo singular (HISSA,
2020, p. 49).

A diversificagdo faz com que um investidor busque sempre se resguardar de futuros
provaveis cenarios negativos no mundo financeiro, tendo diversos ativos, de qualidade, de
varios setores e subsetores econdmicos. Veremos a seguir como a diversificagdo também ¢
possivel e aconselhavel no ambito geografico, como conjunta Huoya.

Investir no exterior leva a outro nivel de diversificagdo, a diversificagdo geografica.
Nesta modalidade de diversificagdo, além da diferenca regionalista 6bvia, hd também a variagao
de moeda, permitindo ter patriménio em moedas mais fortes, como o ddlar ou o euro, por
exemplo. A historia complicada do Brasil, no que diz respeito a instabilidade econdmica e
politica, demonstra de forma limpida quantos problemas um pais em desenvolvimento pode
vivenciar. As incertezas trazidas pela volatilidade economica e politica do pais tornam
evidentes a necessidade de diversificagdo no exterior, com o objetivo de buscar maior conforto
e seguranca financeira quanto ao patriménio do investidor (HUOYA, 2020, p. 8). Antigamente
poderiamos dizer que essa modalidade de investimento era s6 para pessoas mais abastadas, mas
atualmente as ferramentas disponiveis gracas a internet sdo inimeras e simples. Em poucos
cliques, um investidor de qualquer lugar do Brasil pode adquirir agdes das maiores empresas
do mundo, como Amazon, Microsoft e Apple, por exemplo. Assim, fica evidente a proeminente
importancia de uma diversificacdo de qualidade, ao se adotar a estratégia Buy and Hold.

As bases filosoficas da estratégia Buy and Hold se encaixam perfeitamente com o
objetivo dos estudos de muitos pesquisadores, como Siegel e Smith, que comprovam a
rentabilidade das agdes no longo prazo. Verificar-se-4 que o historico das agdes foi feito
baseado em valores de indices de desempenho que representam as maiores empresas dos EUA,
onde enxerga-se uma diversificacdo em ramos diversos da economia.

Outra caracteristica estratégica do Buy and Hold, que amalgama-se com os estudos de

Siegel e de Smith, diz respeito aos dividendos e seu relacionamento com os juros compostos.
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Vivemos ao redor de juros compostos no nosso dia a dia e, muitas vezes, ndo percebemos o
incrivel poder que eles possuem. Observa-se que um dos fatores que contribuem para o alto
endividamento do povo brasileiro ¢ o desconhecimento a respeito do funcionamento desse tipo
de juros, embora esse topico esteja na grade educacional da matematica no ensino fundamental
e médio.

De acordo com Bianchini e Paccola (1995, p. 229, grifo do autor):

Consideremos a seguinte questdo: A importancia de R$ 600,00 ¢
aplicada numa institui¢do financeira a taxa de 6% ao més, durante 3
meses. Qual ¢ o montante apds esse tempo? Problemas desse tipo, assim
como outros sobre aplicagdes financeiras, descontos, etc., sdo muito
comuns nos dias de hoje.

Entendendo por juro o pagamento feito pela utilizagdo do dinheiro
aplicado, o problema dado ¢ um tipico problema de calculo de juros.
Existem duas formas de o problema ser encarado:

a) Os juros s6 serdo acrescentados ao capital inicialmente aplicado apos
o término da aplicacdo. Nessas condi¢des dizemos que estamos
calculando juros simples.

b) Os juros serdo incorporados ao capital apos cada periodo de tempo
(no exemplo dado, o periodo ¢ de 1 més). Nessas condi¢des dizemos

que estamos calculando juros compostos.

Sabe-se que, atualmente, os juros compostos sdo muito mais comuns, tanto no ambito
das dividas quanto no dos investimentos em geral. A exemplo disso, podemos citar o
investimento preferido da maioria dos brasileiros, a fatidica poupanca. Esclarecidas essas
circunstancias, cria-se o contexto para mais um elemento basal da estratégia Buy and Hold.

Hissa (2020, p. 8) deixa claro que para que os juros compostos possam agir de forma
expressiva, gerando um crescimento do patrimdnio investido e uma consequente tranquilidade
financeira, deve-se deixar o tempo agir sobre o valor diversificado através de aportes mensais,
gerando um efeito popularmente referido com “efeito bola de neve”.

Um elemento vital para a boa aplicacdo da estratégia Buy and Hold trata da reaplicagdo
dos dividendos recebidos pelas empresas da carteira de a¢des. Inclusive, nos estudos de Smith
e de Siegel, mostrando resultados historicos das agdes muito superiores aos da renda fixa,

considera-se que todos os dividendos foram reaplicados na carteira.
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Existe uma ilusdo, devido ao desconhecimento, sobre os dividendos. Muitos acreditam
que eles s3o “brindes” ou renda extra para os investidores. Na pratica ndo ¢ bem assim que
ocorre. Os dividendos sao descontados do preco da agdo, retirados do caixa da empresa para se
distribuir aos sdcios. Inquestionavelmente, o patrimoénio do investidor diminui quando sao
distribuidos dividendos, considerando que eles ndo sejam reaplicados. Para se gozar dos
beneficios subestimados dos juros compostos, ¢ essencial que os dividendos sejam reaplicados.
Se o investidor quiser utilizar os dividendos como renda extra, devera estar ciente que se trata
de uma diminuicao do seu patrimonio. O momento ideal para utilizagdo dos dividendos dessa
forma ¢ durante uma fase mais avangada, onde seu patrimonio ja ¢ grande o suficiente para que
se possa consumir os valores de forma mais tranquila (HISSA, 2020, p. 58).

Hissa (2020, p. 76) menciona a formula de acaimulo de patrimonio através de juros

compostos:

Acamulo de patrimdnio (JC) = Aporte x Taxa Tempo

Observa-se que o tempo assume uma posi¢ao algébrica exponencial, possuindo grande
poder de aceleracdo dos juros compostos sobre o patrimonio. Entende-se “JC” como “juros

compostos”.

As fontes citadas aqui contextualizam o pano de fundo da pesquisa, possuindo
relevancia tedrica sobre o assunto. O estudo apresenta evidéncias analiticas coletadas no

material bibliografico e websites da internet.

3 ANALISE DE RESULTADOS

Esta pesquisa realizou-se tendo por base a pesquisa bibliografica e a analise de dados
historicos, caracterizando-se de forma qualiquantitativa, ou quantiqualitativa, ou seja, sendo
aplicados mutuamente o método qualitativo e o quantitativo, o que inclui dados mensuraveis e
caracteristicas subjetivas de seres sociais em determinado periodo de tempo.

Quanto aos meios, a pesquisa se vale de livros como fontes de consulta, assim como
quanto aos fins, o método adotado foi o descritivo. Adota-se a amostra nao-probabilistica,
configurando-se uma escolha arbitraria de elementos analisados. A populagdo perscrutada ¢

especifica, embora reflita um aspecto geral, e o intervalo de tempo ¢ delimitado.
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O perfil dos elementos analisados est4 limitado em opg¢des de investimentos disponiveis
aos populares de forma geral, como as agdes e fundos imobilidrios, ouro, dolar e ativos de renda
fixa. Apesar desses elementos terem diferentes caracteristicas individuais, todos podem ser
escolhidos, em basicamente qualquer época da vida, por investidores variados, com livre-

arbitrio para investir seja quaisquer fossem, ou forem, seus objetivos.

Sendo assim, verificar-se-4 como a estratégia Buy and Hold se adequa como uma
excelente opcdo de investimento para individuos que t€ém foco no longo prazo, almejando o
aumento e manutengdo de seu patrimonio financeiro, até sua aposentadoria, deixando também
seus herdeiros em situagdo financeira confortavel, se assim for desejado.

O primeiro passo na caminhada tedrica necessaria para verificar e se entender como se
atingira esse objetivo, ¢ visualizar como os ativos de renda variaveis funcionam no longo prazo.

De acordo com Siegel, observa-se a figura seguinte:

Figura 1

Retornos totais nominais e inflagdo 1802 - 2012
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Fonte: Stocks For The Long Run, Siegel.
Nota:

® stocks: agoes;

® bonds: titulos de dividas, similares ao tesouro direto brasileiro;

e  bills: como bonds, todavia de curto prazo;
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® gold: ouro; e,
e CPI: significa Consumer Price Index e trata-se de um indice que mede a inflagéo, similar ao IPCA, com

diferengas metodologicas, mas filosofia similar.

As classes de ativos mencionadas anteriormente estdo dispostas no grafico ao qual se
refere a Figura 1, retirado do material bibliografico de Siegel. O grafico mostra o retorno
nominal total dos indices referente as acdes, titulos de renda fixa do governo de vencimentos
curtos e longos, ouro e commodities de 1802 até¢ 2012. Esse retorno nao esta ajustado pela
inflacdo e incluem mudangas no valor de capital, juros e dividendos. Outrossim assume que
todos esses valores recebidos pelos acionistas tenham sido automaticamente reaplicados na
propria classe de ativo ao longo do tempo de pesquisa (SIEGEL, 2014, p.76).

No grafico, observa-se que foi aportada a quantia de $1 em cada uma das classes de
ativos em 1802 e mantido esse valor investido, considerando todas as bonificac¢des e dividendos
reaplicados, como mencionado anteriormente, até 2012. E perceptivel a grande vantagem da
classe das agdes sobre todas as outras classes de ativos, mostrando um rendimento nominal
muito superior aos seus competidores, atingindo o valor de $13.5 milhdes de délares em 2012.

Aqui podemos abrir um parénteses para mencionar que no periodo analisado houve
diversos eventos economicos e historicos de grande expressdo, como crises, bolhas e guerras.
A titulo explicativo e constatativo, pode-se observar, em 1929, no linha do grafico referente as
acoes, que apesar dos grandes efeitos econdmicos e crise sem igual que assolou os Estados
Unidos nesse periodo, refletindo também na na economia mundial, ndo houve praticamente
nenhum prejuizo para o investidor de longo prazo exposto na bolsa durante o periodo analisado.
Logicamente, supondo que o investidor ndo tenha mudado sua estratégia e retirado seu capital
da bolsa durante a tormenta financeira. A crise de 1929 parece como uma oscilacao de diminuta
expressao no grafico.

Da mesma forma, podemos observar o periodo entre 1914 e 1918, referente a Primeira
Guerra Mundial; o periodo 1939-1945, referente & Segunda Guerra Mundial; o ano 2000,
referente a crise “pontocom”; e o periodo 2007-2010, referente a crise do subprime. Observa-
se que, assim como a crise de 1929, todas essas grandes crises econdmicas mal aparecem no
grafico, podendo facilmente passar despercebidas por um leitor ou analista que desconhecesse
as crises citadas e seus respectivos periodos.

Todavia, este cenario nao reflete de forma completa a realidade do retorno dos
investidores na pratica, pelo 6bvio motivo de que os investidores dificilmente reaplicam todos

os seus dividendos, ou mantém todo seu capital aplicado no mercado acionario, durante longos

15



periodos de tempo. Muitos, apds acumular certa quantia, ou ndo, decidem utilizar os dividendos
para outros fins, retirando seu capital do mercado acionario. Poucos tém, ou terdo, equilibrio
ou aspiragao para utilizar todos os poderes do mercado no longo prazo.

Segundo Siegel (2014), embora a teoria financeira e regulamentagdes governamentais
requeiram que o retorno total seja calculado com os dividendos e outros beneficios reaplicados,
¢ rarissimo para qualquer individuo acumular riqueza por periodos de tempo tdo longos sem
consumir pelo menos parte dela. Usualmente, os casos onde os patrimonios sao mantidos
investidos por tanto tempo tratam-se de fundos de pensdo para aposentadoria ou politicas de
seguros que sdo deixados para seus herdeiros. Quando essas herancas ou seguros sao recebidos,
a probabilidade maior ¢ que os herdeiros gastem esse capital em outros fins, excluindo a
aplicagdo em novos investimentos de forma completa, ou pelo menos parcial.

Devido a essa caracteristica comportamental de cada individuo, ¢ importante salientar,
como menciona Siegel (2014), que o retorno total das acdes mencionado na Figura 1 ndo
representa o crescimento do mercado aciondrio americano, uma vez que as empresas nao
receberam todo esse montante de reaplicacao de dividendos de volta, que poderia ser utilizado
para melhorias e crescimento das empresas, fomentando o crescimento econdmico do pais, €
mundial.

O préximo item a ser analisado refere-se a classe preferida dos brasileiros, os ativos de
renda fixa. Incluem-se nesta categoria, além da famosa Poupanca, os CDBs, LCIs, LCAs,
Debéntures e etc. Sao os maiores competidores da classe aciondria, entre as classes de

investimento comparadas. Como define Cerbasi (2008, p. 137):

Em esséncia, a renda fixa sempre serd um empréstimo, diferentemente dos
investimentos de maior risco, que envolvem compras e vendas. Quem investe em
Titulos Publicos, empresta ao Governo. Em debéntures, empresta-se as empresas. Em
CDBs, aos bancos. Como nos empréstimos que tomamos quando precisamos, ¢ a
satide financeira desses agentes a quem emprestamos que assegura que receberemos
0s juros que esperamos. Se 0 governo ou essas empresas quebrarem, vocé perdera seu
dinheiro. Porém, quanto mais baixos os juros que as instituigdes pagam, menos

provavel ¢é a hipotese de quebra.

Figura 2

Taxas de juros de longo e curto prazo nos Estados Unidos, 1800-2012.
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Fonte: Stocks For The Long Run, Siegel.
Nota:
e long bonds: titulos de renda fixa do governo, similar ao nosso tesouro direto, com vencimento de longo
prazo;
e short bonds: titulos de renda fixa do governo, com vencimento de curto prazo. Sdo os “bills” que sdo

mostrados na Figura 1.

Ao analisarmos a Figura 2, observa-se que as flutuacdes das taxas de juros dos titulos,
durante o século XIX e inicio do século XX, sdo relativamente moderadas, sem muitas
oscilagdes ou picos repentinos. Entretanto, de 1926 até os tempos mais recentes o
comportamento dos juros de ambos os titulos mudaram absurdamente. Conforme Siegel (2014),
durante a grande depressdo de 1929, a taxa de juros dos titulos de curto prazo cairam
absurdamente até quase zero, ¢ em outubro de 1941, o rendimento dos titulos de 20 anos do
Tesouro caiu para 1,82%, uma queda recorde. Com o objetivo de financiar empréstimos
recordes em tempos de guerra, o governo manteve taxas extraordinariamente baixas durante e
logo depois da Segunda Guerra Mundial. A década de 70 marcou uma mudanga inédita no
comportamento das taxas de juros. A inflacao atingiu dois digitos e as taxas de juros dispararam
para niveis nunca vistos desde o rebaixamento da moeda continental nos primeiros anos da
republica. Nunca antes a inflagdo e, portanto, as taxas de juros haviam se mantido tdo altas por

tanto tempo.
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Observa-se como cendrios ¢ situagdes globais podem afetar diretamente o
comportamento dos titulos, sendo também diretamente influenciados pela taxa de juros. A
alteracdo da taxa de juros, famosa ferramenta da politica monetaria governamental em muitos
paises, foi utilizada na década de 1980, por Paul Volcker, entdo presidente do Federal Reserve
System. Volcker elevou a taxa de juros para valores préximos de 20%, o que acabou,

lentamente, reduzindo a infla¢do, acompanhada por posteriores redugdes da taxa de juros.

A seguir, relaciona-se os trés outros elementos citados na Figura 1: o ouro, o dolar e a

inflagdo, com a demonstragdo exposta na Figura 3.

Figura 3
Indice de prego ao consumidor dos EUA e do Reino Unido, 1800-2012.
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Fonte: Stocks For The Long Run, Siegel
Nota:

e US CPI: inflagdo nos EUA; e,

e UK CPI: inflagdo no Reino Unido.

O famoso metal precioso de cor amarelada ¢ considerado, no mundo financeiro, tanto
historicamente quanto hoje, um pilar de segurancga. Devido a isso, em periodos de crise seu
valor pode aumentar bastante. Isso ocorre porque muitos investidores, em busca de protecao de
seu capital, compram o metal em maior quantidade. A mais pura e objetiva lei entra em vigor e
¢ percebida em sua forma mais clara: a lei da oferta ¢ demanda. Com uma mesma quantidade
de determinado item, e uma procura maior, seu preco tende a aumentar. A escassez do ouro

também contribui para essa elevagdo dos precos. Entretanto, em situagdes normais, sem as
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nuvens escuras das crises econdmicas no horizonte, o valor do ouro sofre poucas alteracdes,
com rentabilidade muito inferior aos demais ativos, como pudemos testemunhar na Figura 1.

E pertinente mencionar aqui um pouco sobre o padrio-ouro. Segundo Martins (2010), o
padrao-ouro foi o sistema monetario vigente desde o século XIX e significou a ado¢do de um
regime cambial fixo por parte de praticamente todos os grandes paises comerciais de sua época.
Cada pais se comprometeu em fixar o valor de sua moeda em relagdio a uma quantidade
especifica de outro, e a realizar politicas monetarias, de compra e venda de outro, de modo a
preservar tal paridade definida. Em resumo , o padrao-ouro visava uma situacao de equilibrio
na economia internacional, de modo que cada pais mantivesse uma base monetaria consistente
com a paridade cambial mantendo assim uma balan¢a comercial equilibrada. Durante a
Primeira Guerra Mundial, a maioria dos paises abandonou o padrdo ouro, principalmente
devido a expansdes monetdrias e fiscais realizadas por eles durante a guerra, as quais
desequilibraram enormemente o comércio internacional. No final dos anos 1950, o doar
substituiu o ouro nas transagdes internacionais, € no comeg¢o dos anos 1970 os EUA
suspenderam a conversibilidade do délar e deixaram o pre¢o do ouro flutuar, passando a ser
somente uma commodity negociada na bolsa de mercadorias e futuros do mundo. A tradigao
fez o ouro se tornar um porto seguro dos investidores em épocas de crises de forte impacto.

Na Figura 3 observa-se a inflagao nos Estados Unidos e no Reino Unido, em um periodo
de 200 anos. Pode-se notar que desde 1800 até cerca de 1930 a inflacdo se manteve
relativamente estavel. Entdo, posteriormente a Segunda Guerra Mundial, houve uma mudanga
drastica, ¢ desde entdo a inflacao tem subido de forma constante, mostrando uma tendéncia de
alta no longo prazo. Como Martins mencionou anteriormente, nesse periodo houve uma
mudanga basilar no sistema monetario, podemos dizer mundial, o abandono do padriao-ouro
pelos EUA e pelo Reino Unido, nas duas retas verticais que podemos ver na Figura 3, que
representam exatamente o momento das transi¢des. Essa mudanga ocorreu justamente no
periodo bélico, porque a inflexibilidade do padrdo-ouro restringia a quantia de dinheiro
disponivel para se investir na guerra, assim como também restringia a inflacdo. Nao foi a
primeira vez que aconteceu isso em nossa historia, tendo como famoso e iconico exemplo a
hiperinflagdo ocorrida na Roma antiga, sendo uma das causas de sua queda, em conformidade
com Versignassi (2015).

Segundo Siegel (2014), a inflacdo cronica que os Estados Unidos e outros paises
desenvolvidos sofreram apds o abandono do padrao-ouro nao significa que o padrao-ouro seja
superior, em qualidade, ao atual padrao papel-moeda. O padrao-ouro foi abandonado por causa
de sua inflexibilidade frente as crises econdmicas. O padrao papel-moeda, se bem administrado,
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pode prevenir as corridas aos bancos e depressdes severas que tanto atacaram o padrdo-ouro,
enquanto mantém a inflagdo em niveis baixos moderados. Entretanto isso requer uma politica
econOmica eficiente, atenta e perspicaz. Sao muitos os exemplos na historia onde podemos
perceber que nem sempre os governantes agem de forma consistente com essa boa
administracdo e controle.

Em harmonia com o objetivo desta pesquisa, no entanto, nota-se que o ouro, apesar de
sua caracteristica seguranca em tempos de crise, no geral, no longo prazo, possui uma
rentabilidade muito pequena quando comparamos com as agdes, ndo se configurando como

uma op¢ao viavel para os que buscam multiplicar seu patrimdnio ao longo dos anos.
O objetivo e o foco principal de todos os investidores, seja qual for sua estratégia, ¢ de,

no minimo, superar a inflagdo, entdo repete-se o grafico da Figura 1, mostrando os ganhos reais,

jé contabilizado com inflacdo, na Figura 4, a seguir.

Figura 4

Retornos reais totais sobre agdes, titulos, ouro e dolar nos EUA, 1802-2012.
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Fonte: Stocks For The Long Run, Siegel.
Nota:
® stocks: agoes;
®  bonds: titulos de dividas, similares ao tesouro direto brasileiro;
e  bills: como bonds, todavia de curto prazo;
® gold: ouro; e,
e CPI: significa Consumer Price Index e trata-se de um indice que mede a inflagéo, similar ao IPCA, com

diferencas metodologicas, mas filosofia similar.

Constata-se que, mesmo apds as crises econOmicas variadas, crises historicas, oscilagdes
colossais em taxas de juros, inflacdo galopante com tendéncia ascendente, mudanca de padrdes
monetarios e diversas mudancas politicas, as agcdes continuaram a mostrar um rendimento muito
superior aos seus concorrentes no ambito do longo prazo.

Um leitor mais critico e observador pode levantar uma importante questdo: mas serdo
os Estados Unidos um caso tnico onde as classes de ativos se comportam da forma retratada
aqui? Movido pelo reconhecimento dos Estados Unidos serem uma das maiores poténcias
econdmicas do mundo, ¢ l6gico observar que suas empresas também estariam providas de
tamanho sucesso financeiro. Mas, no que diz respeito aos paises em desenvolvimento ou
subdesenvolvidos, ¢ apropriado se indagar como seria o comportamento das classes de ativos

aqui mencionadas no longo prazo.
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Siegel (2014) alude que, com o objetivo de responder essa indagacdo, trés distintos
economistas empenharam-se em um trabalho de andlise histdorica profunda, debrugando-se
sobre os dados de dezenove paises, desde 1900. Elroy Dimson e Paul Marsh, professores da
Escola de Negocios de Londres, e Mike Staunton, diretor da London Share Database,
publicaram os frutos de sua pesquisa em 2002, em um livro intitulado Triumph of the Optimists:
101 Years of Global Investment Returns. Esse resultado, atualizado até 2012, estd disposto na

Figura 5, a seguir:

Figura 5

Retornos internacionais reais sobre agoes, titulos de longo e de curto prazo, 1900-2012.

8%
6% m Equities
# Bonds

4% | osins
2%
2%
4%
6%

N & A DdD AR L &£ P S

Nl N é' 2 Q’ \(‘ NG & & W 2> b“ > > \&

. Q')Q» & & Xy W& o‘é‘ oe‘ ¥ & F & G ,\'o'} ,_,4“' b\‘P o'é

0"' & &
9 (_&e o SF
)

Fonte: Stocks For The Long Run, Siegel
Nota:
®  cquity: agdes negociadas;
® bonds: titulos de dividas, similares ao tesouro direto brasileiro; e,

e  bills: como bonds, no entanto de curto prazo.

Assim como observou-se no grafico referente aos Estados Unidos, as agcdes continuaram
a mostrar crescimento positivo frente aos seus concorrentes, mesmo apos guerras, hiperinflagao
e outros varios entraves econdmicos e financeiros. Inclusive, observa-se, na Figura 5, que,

quando considerada uma média mundial, 0 mesmo comportamento ¢ confirmado.
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Certamente, o retorno das agdes depende da quantidade e qualidade do capital, da
produtividade, do retorno da exposi¢do ao risco, da habilidade gerencial dos lideres das
empresas para, contextualizado um sistema politico estavel, respeitar as leis e produzir produtos
e servicos de qualidade para os consumidores em um ambiente competitivo justo e livre. Esse

trabalho académico debruga-se com mais detalhes sobre estas questdes a seguir.

E oportuno uma interpelagéo sensata quanto ao objetivo desta pesquisa, dando também
uma manifestacdo de continuidade. Como colher beneficios desse movimento historico
ascendente na classe aciondria? Seria o suficiente adquirir algumas quaisquer agdes, reaplicar
os dividendos e aguardar?

Neste ponto encaixa-se a estratégia Buy and Hold, que, contextualizada e embasada no
cenario descrito até agora, disponibiliza aos investidores ferramentas que trabalham juntas para
buscar a manutengao e o crescimento do patrimdnio individual, utilizando o grande poder dos
juros compostos.

Basicamente, sdo quatro os sustentdculos da estrutura basilar que mantém a estratégia
Buy and Hold tecnicamente efetiva:

e escolha de boas empresas;
® aporte constante;
e tempo de investimento; e,

e diversificagao.

Pontos importantes desses quatro sustentdculos sdo trazidos aqui nesta pesquisa.
Primeiramente, como um individuo pode definir se uma empresa possui boa qualidade para se
tornar s6cio?

Todas as empresas negociadas em bolsa de valores, por lei, sdo obrigadas a fornecer, de
forma publica, seus demonstrativos financeiros. Esses relatorios sdo pecas chaves para
conhecermos a empresa, o que ela faz, em qual setor e segmento da economia ela estd inserida
e as informagdes mais pertinentes para o caso aqui citado: sua saude financeira.

Os relatorios financeiros, embora escritos, em geral, em inglés e/ou portgués, também
sdo dotados de uma terceira lingua que, se ndo dominada pelo investidor, tudo que ele vera
serdo dados e informagdes que pouco significam. E academicamente conhecido o fato de que
dados e informagdes s6 podem ser utilizadas de forma eficaz nas maos de um detentor de
conhecimento. Neste caso, o conhecimento estd em quem domina esse terceiro idioma, a

contabilidade.
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Entretanto, ndo € necessario ser um profundo estudioso de contabilidade, ou mesmo de
matematica, para entender a grande maioria dos demonstrativos financeiros das empresas. A
este proposito, Lynch (2012, p.49) refor¢a: “Toda a matematica que vocé precisa no mercado
de acdes vocé adquire na quarta série.”. Estamos falando aqui da simplicidade acessivel das
operagdes elementares: adi¢ao, subtragdo, divisdo e multiplicacdo. Conquanto, embora seja a
matematica seja simples, a contabilidade requer uma contextualizacgdo, para que os dados e as
informacdes, se tornem, através do processo de abstracdo, caracterizados como matéria-prima
para trabalho do conhecimento, constituido de saber, produzindo ideias, experiéncias e analises
criticas.

Segundo Hissa (2020), quatro subitens basilares podem ser analisados para se descobrir
se determinada empresa ¢ adequada para se tornar socio: o tempo que a empresa tem desde o
seu IPO, a seguranca para ser socio, os lucros constantes ao longo do tempo, o equilibrio entre

caixa e divida. Discorre-se sobre esses quatro aspectos adiante.

A sigla IPO significa, do inglés: Initial Public Offering. Podemos traduzir de forma livre
para: oferta publica inicial. Essa sigla se refere ao processo pelo qual passa uma empresa quando
ela decide deixar de ser uma empresa privada para se tornar de “acesso publico”,

disponibilizando suas a¢des para compra de investidores no mercado acionario.

Figura 6

Retornos obtidos numa carteira de IPO
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Fonte: Quase tudo que sei sobre carteira de agdes, Hissa.

A Figura 6 mostra uma carteira composta por um indice que contém diversas empresas
que realizaram IPO entre 2006 e 2016, e compara com o CDI e o IBOV. Em média, nota-se que
até mesmo o IBOV costuma ser mais vantajoso, no longo prazo, do que entrar em empresas que
acabaram de realizar [PO.

O recomendavel, de acordo com Hissa (2020) ¢ que ndo se escolha empresas novas na
bolsa para ser socio (o ideal € ndo optar por empresas com menos de 5 anos de bolsa). Uma das
razoes pelas quais Hissa ndo aconselha tais empresas ¢ devido a auséncia de historico de
demonstrativos financeiros, Quanto mais tempo que uma empresa tem na bolsa, maior historico
financeiro de demonstrativos ela possui e assim o investidor tem mais conteudo para se analisar
ao longo do tempo, podendo ver como a empresa se comportou ao longo dos anos, como
sobreviveu e como lidou com crises, entre outras peculiaridades. Além disso, o dinheiro que a
empresa capta no processo de IPO distorce totalmente os balangos durante um tempo. Ele pode
se confundir com o capital habitualmente circulado pela empresa. Por mais técnica e
aprofundada que a andlise que um investidor possa fazer em uma empresa nova, nao havera

dados tao solidos quanto hd em empresas que estdo na bolsa ha muitos anos.

Figura 7

Retorno dos IPOs nos primeiros 5 anos de bolsa
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Five-year IPO returns

Range of five-year returns based on first day closing price, all initial public offerings
1980-2016. (SOURCE: Jay Ritter, Univ. of Florida)
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Fonte: CNBC

Neste grafico, elaborado pelo professor Jay Ritter, da Universidade da Flérida, pode-se
observar que, nos primeiros cinco anos apos o dia do IPO, a grande maioria das empresas teve
retorno negativo, entre 50% negativos e 0%, e poucas tém retornos expressivos, configurando
casos muito raros.

Diante desses dados, baseados em experiéncia econdmica empirica, aguardar o periodo
de cinco anos para se analisar uma empresa e depois decidir se ela € interessante para se tornar

socio, € salutar.

O segundo subitem mencionado por Hissa (2020) atua como uma caracteristica
medicamentar que ataca um dos principais inimigos do investimento em renda variavel, o risco.
Seu antagonista direto, a seguranca, ¢ um dos grandes objetivos de todos os investidores. O
investidor tem a recomendacdo veemente de empenhar-se para descobrir elementos que
mostram maior probabilidade de determinada empresa ser o mais segura possivel para ele ao se
decidir se tornar socio.

Elemento primo neste contexto, ¢ verificar qual tipo de a¢do a empresa oferece ao
investidor no mercado. Mencionou-se anteriormente que em geral as empresas podem oferecer
acoes do tipo ON (ordinarias) e PN (preferenciais). Também ¢ possivel a oferta de Units, que

sdo conjuntos de ONs e PNs combinadas. Consoante com Hissa (2020), para investidores que
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buscam prosperidade no longo prazo, o objetivo sempre deve ser verificar se a empresa oferece
acoes do tipo ON, e que possuam liquidez aceitavel. As acdes do tipo ON sdo acdes da mesma
classe que os controladores majoritarios da empresa possuem, o que traz um pouco mais de
resguardo para o investidor, visto que ambos estdo expostos ao mesmo tipo de agdes. Existe
uma tendéncia da B3 a incentivar todas as empresas a entrarem no mercado através do segmento
de Novo Mercado, que requer que as empresas sO possuam agdes ON. Essa propensido do
mercado aponta esta caracteristica como algo vital para o crescimento mais justo e equitativo
para o mercado acionario. Temos como exemplo o mercado dos Estados Unidos, muito mais
maduro e desenvolvido que o de muitos paises, onde todas as empresas possuem agdes da classe
ON quase em sua totalidade.

Outra protegdo que as acoes da classe ON fornecem ¢ o Tag Along. Qualquer agao do
tipo ON tem, no minimo, 80% de 7Tag Along. No caso de uma mudanca de controlador da
empresa, o Tag Along garante um determinado valor parcial proporcional ou completo do valor
que os acionistas majoritarios irdo receber pela transagdo. Segundo Hissa (2020): “o Tag Along
te protege no caso de troca de controle da empresa. Toda ON oferece no minimo 80% de 7Tag
Along e as do novo mercado 100%. PNs podem oferecer Tag Along ou ndo”.

Mencionou-se, ao falarmos das agdes da classe ON, a questdo da liquidez. A liquidez
diz respeito ao volume de a¢des negociado diariamente de determinada empresa. Uma liquidez
benigna mostra que a ac¢ao de fato estd sendo negociada de forma constante, o que permite que
qualquer acionista consiga comprar ou vender a agdo encontrando um preco mais realista e
equilibrado. Quando uma ag¢do possui baixa liquidez, ou seja, poucas negociagoes diarias, caso
um investidor decida compra-la ou vendé-la, corre o risco de, devido a baixa oferta de venda e
compra, ser forcado a aceitar precos discrepantes do valor adequado ao mercado. Isso ocorre
devido ao maior spread entre a melhor oferta de compra e a melhor oferta de venda no livro de

ofertas do homebroker. Hissa (2020, p.75) esclarece que:

(..) Além do mais, empresas com baixa liquidez refletem majoritarios que ndo desejam
abrir mao de suas posi¢des ou que ndo querem minoritarios. Refletem muitas vezes
praticas de gestdo ultrapassadas. Outra explicacdo ¢ que o mercado ndo se interessa
por aquela empresa. De uma forma ou de outra, provavelmente a empresa nao é

interessante para ser socio.

Agregado ao fato da empresa ter agdes de classe ON, estd a informagao de Free Float.

O Free Float representa o percentual das agdes de uma determinada empresa que estd em
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circulacdo na bolsa, sendo transacionada entre investidores livremente. A diferenca entre o
percentual de Free Float de uma empresa e o valor 100% tem como resultado o percentual das
acoes que ndo estdo a disposi¢do do publico, sendo normalmente dos controladores e
administradores da empresa, ou da tesouraria. O Free Float ¢ um indicador essencial para a
tomada de decisdo de investidores com foco no longo prazo.

Um nivel de Free Float baixo torna a participagdo em determinada empresa de maior
risco. De acordo com o regulamento da B3, empresas do segmento Novo Mercado, ou de nivel
1 e 2 de governanca devem manter, obrigatoriamente, um Free Float minimo de 25%, segundo
Hissa (2020) e segundo a B3 (2020).

Uma empresa que disponibiliza um Free Float menor que 25% pode trazer a
significacdo de ser uma empresa que ndo esta tao interessada em compartilhar seu crescimento
com os s6cios minoritarios da bolsa de valores, pois ela estd colocando em jogo seu capital real.

Isto posto, a mesma nao ¢ recomendavel aos investidores de longo prazo.

O subitem sucessor exigira um nivel basico dos conhecimentos de contabilidade: a
verificagdo da constincia dos lucros de uma empresa ao longo do tempo. E 6bvio e sensato que
o investidor busque negdcios lucrativos em todos os periodos possiveis.

Verifica-se nesse quesito se a empresa realmente tem um rendimento eficiente com suas
atividades, principalmente as operacionais. Embora seja necessario um conhecimento basico de
contabilidade, a aquisi¢cdo deste alicerce de cultura custa muito pouco, frente aos resultados
provenientes de uma analise de resultados financeiros. O que se deve observar, de forma geral,
¢ o historico de lucros da empresa em anos anteriores. Os lucros devem ser constantes, presentes
no maximo de anos possiveis, ¢ demonstrando uma tendéncia de alta. Revela-se que a empresa
esta tendo bons lucros e que provavelmente continuara seguindo essa tendéncia evolutiva, com

grandes possibilidades de continuar gerando valor para o acionista no longo prazo.

Figura 8

Evolugao dos lucros de um empresa brasileira
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Fonte: Bastter.com

Na Figura 8 podemos ver um grafico referente a uma empresa brasileira muito
conceituada. Devido a esta pesquisa ndo ter o objetivo de gerar algum tipo de especulagao ou
indicacdo a respeito de nenhuma empresa, a mesma nao foi revelada. Esta empresa ¢ um
exemplo claro e cognoscivel do que articulou-se agora sobre o histérico de lucros constantes
que uma organizagao deve ter para preencher um dos requisitos para que seja considerada uma
empresa adequada para se ter sociedade. A linha verde mostra o lucro descontado, que € o lucro
oficial da empresa, sem considerar itens nao recorrentes, ou seja, itens que estao fora do habitual
referente as operagdes da empresa. Percebe-se que, apesar de alguns pequenos segmentos da
linha serem decrescentes, a tendéncia clara e geral ¢ uma elevacao constante dos lucros.
Ademais, em todos os 26 anos abrangidos pelo grafico, testemunha-se lucros positivos aferidos.

Relevante ¢ lembrar que este grafico ndo testifica que nos anos subsequentes o lucro da
companhia ndo esmorecerd. Entretanto, este historico denota que a probabilidade disso vir a
acontecer ¢ bem menor do que empresas que mostram historico de lucros mutaveis ou
flutuantes, que ndo transmitem seguranca em suas performances futuras.

A crenca de que uma empresa que ¢ lucrativa hd muitos anos continuara rentavel e
presente no mercado de forma consistente ndo ¢ baseada apenas em achismos, senso comum
popular ou légica genérica. Ha notdveis estudiosos que versam sobre esse assunto, como
Nicholas Taleb, escritor, matematico, estatistico, entre outros, em seu livro “Antifragil”.

Em seu livro, Taleb (2018) explica que existem dois tipos de elementos, os pereciveis e
0s nao pereciveis. Ao se passar um dia, para um objeto perecivel, significa que sua expectativa

de vida diminui. Por outro lado, um dia, para um objeto ndo-perecivel, significa que ele
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provavelmente terd mais um dia de expectativa de vida. Esse ¢ o chamado efeito Lindy, que
cria essa relagdo de idade com expectativa de vida.

Numerosos estudos chegaram a conclusdo de que, segundo Dellanna (2022),
discorrendo sobre Taleb, ao se deslocar esse conceito para um enquadramento empresarial, uma
empresa desenvolvida, consagrada, com anos de lucro e de existéncia, tende a continuar ativa
da mesma forma por longos periodos de tempo. Isso porque essa empresa ja passou por diversos
obstaculos, crises e entraves variados no tempo. J& se mostrou bem aceita pelos seus clientes.
Evidencia-se a probabilidade intensa dessa empresa continuar sobrevivendo e prosperando. Nao
pode-se buscar equivaléncia do efeito Lindy ao peso de uma lei cientifica, dessa forma, em
alguns casos especificos, observa-se excecdes.

Como exemplo do desvio citado, empresas consagradas podem sair de cenario em casos
de mudangas tecnologicas drasticas, como a Eastman Kodak, que, embora ainda exista, perdeu
seu mercado principal, a fotografia, e migrou para o setor farmacéutico.

Ainda na Figura 8, observa-se a linha azul, pontilhada, que representa a cotacdo da agao.
Nota-se aqui, outro principio filoso6fico do método Buy and Hold, que apesar dos valores de
cotacdo variarem diariamente, no longo prazo, a cotagao sempre acompanha os lucros historicos

das empresas.

O quarto subitem a ser analisado versa sobre a estabilidade entre o caixa financeiro e a
divida de uma empresa. De forma equivalente ao aludido dantes, embora seja necessario um
conhecimento modesto de contabilidade, como diz Hissa (2020), nao se trata de uma analise de
nimeros, mas sim como a divida da empresa interfere em sua operagdo, € como ela lida com
esse déficit, caso haja. Cada caso significa uma experiéncia unica, pois empresas distintas lidam
de formas diferenciadas com essa questao, e podem, mesmo assim, manter um equilibrio
financeiro salutar. Ha empresas que optam pela manuten¢do de uma operagao que denota um
estilo mais alavancado, enquanto outras decidem-se por deter um perfil mais conservador. Em
todos os casos, a andlise deve ser feita de acordo com o contexto e conjuntura onde cada
empresa esta inserida socialmente, € nao somente através de nimeros ou indicadores algébricos
isolados.

Pertinente se torna abrir um parénteses explicativo na ocasido presente para asseverar
que ha diferengas essenciais no que significa ter dividas quando falamos sobre pessoas fisicas
e juridicas. Para pessoas fisicas ¢ sempre inoportuno ter dividas, entretanto, para empresas, ter
dividas pode ser interessante e agregar beneficios. Tais beneficios podem ser fiscais, deduzindo
as dividas do lucro operacional da empresa, para efeitos de célculos ao realizar o imposto de
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renda, no tocante aos pagamentos com juros. Outra vantagem, embora mais subjetiva, se refere
a disciplina e ao incentivo operacional gerencial. A existéncia de dividas provoca uma demanda
psicoldgica que forca a empresa a deliberar praticas de gestdo mais eficientes e eficazes,
buscando sempre inovar, avancar tecnologicamente, globalizar-se, tendo o objetivo perene de
alcangar prosperidade em todos os aspectos possiveis.

Declara-se de forma mais tangivel, a existéncia de um indicador que pode facilitar a
compreensao do equilibrio de determinada empresa frente a seu caixa e suas dividas, o indicador
“Divida liquida/EBITDA”. A sigla EBITDA ¢ oriunda do inglés, significando Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, o que denota, em nossa lingua materna, os
lucros antes de juros, impostos, deprecia¢do e amortiza¢do. Em outros termos, ele expressa de
forma mais translicida como procede a operagao da empresa. Ao dividir-se o valor
correspondente a divida liquida pelo EBITDA da empresa, define-se um valor algébrico. Esse
valor pode e deve ser comparado com a média entre empresas da mesma area ou segmento. Da
mesma forma, deve-se analisar o valor desse indicador nos anos anteriores no historico da
empresa. Desta forma podera observar-se-4 se hd uma constancia ou se ha uma oscilagao
histérica. O resultado dessas analises € comparativos, menciona-se mais uma vez, ndo garante
a habilidade de determinada empresa em lidar de forma exemplar com seu caixa e suas dividas
de forma perfeita, ¢ somente mais um fator analitico critico que permitird uma orientagdo que

podera aumentar as probabilidades de escolha mais consciente por parte dos investidores.

Nenhum desses quatro subitens aludidos previamente, sozinhos, protegem o investidor
na totalidade de todos os entraves e adversidades que possam eventualmente vir a surgir na sua
trilha como investidor e no caminho empresarial dos ativos escolhidos em sua analise
fundamentalista. Todos os elementos devem ser analisados por igual, funcionando como um
conjunto, um maquindrio analitico que deve caminhar em sintonia e equilibrio, sempre

buscando aprimoramento investigativo.

Dos quatro sustentaculos da estrutura filosofica operacional do Buy and Hold que foram
citados anteriormente, dois deles, em especial, podem saracotear de forma uniformemente
amalgamada. Estes dois distinguem-se como o habito da realizagdo de aportes constantes e o
tempo em que o capital do investidor ficara aplicado.

Ambos elementos, juntos, exploram o inexoravel poder incrivel dos juros compostos no
longo prazo. H4 uma citacdo famosa, cujo indice de compartilhamento na internet ¢ altissimo,
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que diz: “Os juros compostos sdo a oitava maravilha do mundo. Aqueles que os entendem,
ganham dinheiro, aqueles que ndo os entendem, perdem”. Essa frase ¢ constantemente atribuida
ao iconico fisico Albert Einstein, porém também ¢ atribuida a Napoledo, a Rockfeller e a
Rothschild. Tao valiosa ¢ a internet, repleta de informacdes uteis, por outro lado, igualmente ¢
um tanto caodtica no que diz respeito a casos como autorias de citagdes. Segundo Soschener
(2021), nao foram encontradas provas de que essa citacdo tenha sido de fato dita por Einstein
ou por qualquer um dessas possiveis personalidades historicas icOnicas.

Entretanto, a auséncia de autoria, ndo desmerece o fundamento teérico que essa citagao
encerra em suas palavras. Os juros compostos sdo de fato extremamente poderosos no longo

prazo, e esse poder pode e deve ser explorado por investidores conscientes e disciplinados.

Figura 9

Juros compostos x juros simples

Dinheiro $ _

Fonte: Infomoney
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A Figura 9 mostra como os juros compostos destacam-se positivamente ao longo do
tempo, frente aos juros simples. Juros atuam sobre rendimentos de juros anteriores,
configurando uma fung¢ao exponencial infinita. Depois de um longo tempo o montante investido
aumenta de forma explosiva. E interessante notar, porém, que nos intervalos de periodos de
tempo iniciais, a evolucao de ambos os tipos de rendimento € praticamente a mesma. Esse ¢ um
periodo critico, onde o comportamento do individuo investidor pode ser permeado mais pela
subjetividade do que pela objetividade, pois o seu psicoldgico vai ditar suas atitudes, que,
invariavelmente, o tentardo a mover seu capital para outras oportunidades de investimento que

prometem resultados mais rapidos e pungentes.

Hissa (2020) ¢ pragmatico ao mencionar a formula citada previamente, citando que o
mais importante para o acimulo de patrimonio majoritariamente sera manter aportes mensais €

deixar o tempo seguir sua trajetoria imutavel e imparavel.

Actimulo de patriménio (JC) = Aporte x Taxa Tempe

A titulo ilustrativo referente a demonstragdo pratica do soberbo poder dos juros
compostos, supomos que determinado individuo tenha aportado em determinado ativo, a
quantia de R$ 1 mil, e que a rentabilidade anual desse ativo seja de 10% ao ano. Além desse

aporte inicial, ele continuou a fazer aportes anuais de R$ 100.

Figura 10
Simula¢@o de aporte em juros compostos
Ano Valor Aporte Rentabilidade (%) | Rentabilidade
1 R$ 1.000,00 10 R$ 100,00
2 R$ 1.200,00 | R$ 100,00 10 R$ 120,00
3 R$ 1.420,00 | R$ 100,00 10 RS 142,00
4 R$ 1.662,00 | R$ 100,00 10 RS 166,20
5 R$ 1.92820 | R$ 100,00 10 RS 192,82
6 R$ 2.221,02 | R$ 100,00 10 RS 222,10
7 R$ 254312 | R$ 100,00 10 R$ 254,31
8 R$ 289743 | R$ 100,00 10 R$ 289,74
9 R$ 3.287,18 | R$ 100,00 10 RS 328,72
10 R$ 3.715,90 | R$ 100,00 10 R$ 371,59
1" R$ 4.18748 | R$ 100,00 10 RS 418,75
12 R$ 4.706,23 | R$ 100,00 10 R$ 470,62
13 R$ 5.276,86 | R$ 100,00 10 R$ 527,69
14 R$ 590454 | R$ 100,00 10 R$ 590,45
15 R$ 6.595,00 | R$ 100,00 10 R$ 659,50
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Fonte: VisaoEduca

Evidencia-se a constatacdo do qudo vantajoso ¢ utilizar o poder dos juros compostos em

nosso favor, contudo isso serd fruto do cultivo de disciplina, objetividade e paciéncia.

Outro sustentaculo do método Buy and Hold, se trata de uma ferramenta essencial para
aumentar a seguranga do investidor em varios possiveis e “impossiveis” cendrios, inclusive a
possibilidade de uma crise econdmica global de grandes proporg¢des: a diversificacao.

Hissa (2020) menciona que ndo basta que a carteira do investidor seja repleta de
empresas de excelente qualidade, pois somente isso ndo traz garantia nenhuma de sucesso
futuro. Afinal, as empresas podem perder valor ao longo dos anos ou o investidor pode ter
apreciado de forma errada se a empresa era adequada ou ndo no momento da compra dos ativos.
Esse ¢ um dos estimulos pelos quais se faz primordial aderir a diversificagao.

Observa-se ser essencial que a carteira de agdes, como um conjunto, deve possuir valor,
ndo somente pelas empresas individuais, porque sempre haverd empresas melhores que outras
dentro de uma mesma carteira. A diversificagdo aborda principalmente trés aspectos que devem
ser considerados: a quantidade de empresas na carteira, a distribuigdo de empresas por setores
e segmentos € o aspecto regional.

No que diz respeito a quantidade de empresas na carteira do investidor, para
exemplificar e quantificar o peso de cada uma, ¢ adequado realizar raciocinio simples: caso o
investidor tenha somente duas empresas em sua carteira, o risco médio por empresa para este
investidor serd de 50%. Se ele tem 10 empresas em sua carteira, esse risco caird para 10%, se
tem 30 empresas, o risco caira para 3,33% e assim sucessivamente. Ou seja, o risco sera
inversamente proporcional a quantidade de empresas que o investidor tem em sua carteira de
ativos. O mesmo raciocinio pode ser adotado para carteiras de investimento de renda fixa e

entre outros ativos.

Figura 11
Diversificacao: IBrX-100 vs. IBrX-50
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_— indice Brasil 50 (IBxX-50) e indice Brasil 100 (1BrX-100)
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Fonte: Tradersclub
Nota:
e 0 IBrX-50 e o IBrX-100 sdo indices brasileiros que realizam a média de determinadas quantidades de
empresas. O IBrX-50 mede os 50 maiores ativos de maior negociabilidade e representatividade no
mercado de acdes brasileiro, enquanto o IBrX-100 mede as 10 maiores; e,

® acoluna vertical mostra a ordem de retorno financeiro desses indices.

Revela-se, na Figura 11, que de 1998 até 2019, o indice IBrX-100 superou, em termos
de rentabilidade, o IBrX-50. Observa-se que o IBrX-50 ¢ 50% menos diversificado que seu
competidor direto. A quantidade de empresas recomendadas para que um investidor tenha em
sua carteira ¢ algo muito relativo e subjetivo, pois esse numero ira variar de acordo com a
preferéncia pessoal e o bom senso de cada investidor. Hissa (2020) ndo estipula uma quantidade
especifica obrigatoria para um desempenho excelente, apenas refor¢a que quanto mais
empresas, mais o risco da carteira ficara diluido. Pela logica, com o risco de cada empresa cada
vez mais diluido, torna sem sentido a analise profunda e densa dos demonstrativos financeiros
de cada empresa, visto que isso configura um esforco grandioso para obter resultados
diminutos. A simplicidade deste argumento reforga que o desafio maior do método Buy and
Hold nao diz respeito a como entendé-lo ou aplica-lo, mas sim o lado psicolégico que engloba
a disciplina e o auto controle.

No tocante a distribui¢do das empresas por setores € segmentos, ¢ importante notar uma

ordem decisiva de prioridade. Para Hissa (2020), ¢ priorizado ter empresas de qualidade em
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detrimento da aquisicdo de empresas medianas em qualidade apenas para aplicar diversificacao
entre setores. A prioridade sempre sera escolher as melhores empresas. Uma vez que tenha
atendido a esse primeiro quesito, deve-se buscar a diversificagdo por setores, buscando uma
seguranca mais integral. Agindo dessa forma, caso ocorra alguma crise setorial, as empresas
dos outros setores provavelmente manterdo a carteira do investidor equilibrada. Exemplifica-
se, de forma hipotética, que um investidor tenha empresas do setor agropecudrio e empresas de
diversos outros setores. Em um cenario onde uma crise no setor agropecuario, como uma
mudanga climatica nao prevista, o investidor ndo tera sua carteira profundamente abalada, pois
as empresas de outros setores provavelmente estardo operando normalmente. Um exemplo real
e recente ¢ a crise da pandemia. Em meio aos caos econdémico e mudanca de perspectiva
presencial para virtual, alguns setores econdmicos prosperaram enormemente.

O terceiro elemento interno da diversificagdo trata da regido onde o investidor decide
aportar. O mercado de agdes brasileiro ¢ extremamente promissor, mas ainda ¢ muito pequeno
frente aos maiores mercados do mundo, como o0 americano, o europeu e o asiatico. Desta forma,
um passo extra que pode ser dado pelo investidor, em busca de protecao, ¢ diversificar de forma

internacional.

Figura 12

Maiores bolsas de valores do mundo, em capitalizagao de mercado, em doélares.
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Figures as at December 2011

Fonte: World Federation of Exchanges, by Graph the World.
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O mercado americano, recentemente, com o artificio da internet € com a globalizacao,
se mostra facilmente acessivel, permitindo que um investidor pessoa fisica consiga, do conforto
do seu lar aqui no Brasil, abrir uma conta em um corretora nos Estados Unidos, enviar dinheiro
para ela e comecgar a aportar nas bolsas americanas, local onde estdo muitas das maiores
empresas do mundo.

Além da diversificacao regional, onde evidencia-se que o capital do investidor estd em
paises diferentes, conforme Huoya (2020), ha também o poder do cambio. A parcela do capital
que o investidor decidir aportar no exterior, usando como exemplo o mercado americano, estara
convertida e exposta em ddlar, moeda reconhecida e historicamente forte no mundo. Em nosso
pais, tdo complicado politica e financeiramente, o real sofre muitas oscilagdes, em geral
mostrando tendéncia a se desvalorizar. Deste modo, a diversificacdo em ddlar pode trazer maior
seguran¢a cambial e maiores possibilidades de crescimento e manuten¢do de patriménio. Ha
também a vantagem de se estar sobre outra legislacdo, considerada, até¢ entdo, mais solida e

estavel.

Dito isto, pode-se confirmar que o modesto objetivo desta pesquisa foi alcangado, uma
vez que seu objetivo geral e seus objetivos especificos, questionados na parte introdutdria do
trabalho, foram devidamente esclarecidos, com detalhes pertinentes, exemplos reais e
hipotéticos e dados honestos.

A pesquisa, através de dados e informagdes de diversas areas do conhecimento
correlacionadas, mostra como o método Buy and Hold, contextualizado e embasado em
principios comportamentais mercadoldgicos, além de analise de historico de aproximadamente
duas centenas de anos, pode ser uma opcao de método de investimento para individuos que tém
o foco no longo prazo.

Os objetivos especificos, incluidos em todo esse processo, foram respondidos ao se
mostrar como foi o desempenho das a¢des, da renda fixa, do ouro e do délar ao longo do periodo
de andlise, tanto em valor nominal quanto em valores reais e mesmo diante de crises e entraves
de ordem grandiosa na histéria do mundo. Este académico espera que, no trajeto cumprido até
que os objetivos fossem alcangados, com diversas outras informagdes expostas, esta pesquisa
tenha contribuido para enriquecimento intelectual dos leitores, investidores, individuos e

sociedade.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa, se utilizando de base de dados e contetidos de varias areas do saber,
de forma interrelacionada, apresenta o método Buy and Hold, tendo principios behavioristas
individuais, sociais ¢ econdmicos, além de realizar a analise de antecedentes acionarios de dois
séculos. Difunde-se a possibilidade de adogao do método citado para investidores que decidam
investir com foco no longo prazo, buscando manter e aumentar seu patrimonio.

E interessante notar, em todo esse processo, a importancia central do individuo em si.
Investir com foco no longo prazo requer discernimento, sabedoria, estudo, disciplina e foco. O
principal inimigo do investidor ¢ ele mesmo. Devido a isso, o mais aconselhdvel sempre sera o
melhor e mais grandioso de todos os investimentos: o investimento em si mesmo. Recomenda-
se o aprendizado de recursos e ferramentas que fagam o investidor se proteger de si mesmo,
conforme alude Faria (2020). Pode-se asseverar que a falta de conhecimento ¢ a raiz de todos
os males no mundo financeiro, vide a atual situagdo financeira do povo brasileiro que foi
relatada na introducao deste trabalho.

Assim como o investimento no conhecimento, também nao pode ser esquecido o
investimento na propria satde, afinal, com uma saude precdria, de nada adiantara gerar
patrimonio para utilizar no futuro. Satude ¢ essencial. Observa-se que, em inimeros casos, 0
objetivo dos investimentos ¢ escolhido de forma inadequada. O proposito final nunca deve ser
o dinheiro, que ¢ apenas uma ferramenta. O intuito conclusivo deve ser aprimorar a qualidade
de vida, com satude, tempo de qualidade com familiares e amigos, liberdade para se residir onde
se deseja, tempo para estudar quaisquer assuntos que se o individuo desejar. De acordo com a
crenga pessoal de cada um, ¢ aconselhavel que se busque ajudar o préximo, para que assim,
cada individuo contribua de uma forma mais intensa a evolugdo da sociedade como um grupo.

E essencial reportar aqui, que os beneficios do aprendizado dos populares sobre
investimentos, aspectos macro € microecondmicos basicos do nosso pais, embora a principio
parecam trazer frutos somente de forma individual, na verdade afetam a sociedade por inteiro.
Com um numero maior de investidores conscientes, mais a coletividade de nossa nagao
avancara, contribuindo para o avango na solucdo de problemas antigos e criticos como a
péssima distribuicdo de renda. Assim como o0s juros compostos atuam no tempo, a educagao e
o conhecimento financeiro podem ter um crescimento exponencial, uma vez que um investidor
consciente certamente educard seus filhos a respeito destes conceitos, assim formando uma bola

de neve evolutiva. Embora esse movimento cultural seja exponencial, seus resultados levardo

38



geragbes para brotar frutos visiveis de forma mais clara a todos. E um trabalho arduo e
demorado, mas ele carece de um principio, e ja teve. Como diz a famosa citagdo de Madre
Teresa, por Le Joly (2000), em tradugdo livre: “O que fazemos ¢ uma gota no oceano, mas sem
ela o oceano seria menor”. Que cada um faga sua parte em prol do bem e da evolugao de todos.

E fecundo também amadurecer a ideia de que ¢ possivel crescer junto com grandes
empresas, compartilhando de seus lucros e entendendo como seus negocios funcionam. Essa
visao certamente podera influenciar mentalidades empreendedoras, que, ao criarem suas
proprias empresas, aumentardo a oferta de empregos, movimentando a economia e aprimorando
a qualidade da distribui¢ao de renda.

O trabalho se limita em nogdes basicas oriundas das duas vertentes tedricas mencionadas
e ndo deve ser utilizado como um manual completo de procedimentos para realizar
investimentos aplicando o Buy and Hold, pois ele ndo se aprofunda devidamente em cada
detalhe e cenarios possiveis nesse vasto dominio. O leitor desta pesquisa ndo deve comecar a
investir na pratica apés a leitura de somente este texto. Muitos detalhes que, embora nao sejam
basilares do método, sdo essenciais para a pratica dos processos de investimento e, ndo foram
citados aqui, devido ao tamanho limitado e ao foco escolhido para esta pesquisa.

Este trabalho espera gerar mais perguntas do que respostas, inspirando aos que tiverem
contato com essas palavras a realizar pesquisas mais aprofundadas em cada um dos pontos
discutidos aqui, seja no aspecto quantitativo, quanto qualitativo, seja na 4rea de exatas, seja na
de humanas.

Este trabalho limitou-se a buscar os pontos de intersecdo onde se fundem os dois
conteudos essenciais apresentados, € a percep¢do investigativa a respeito das agdes serem as
melhores opgdes no longo prazo com a adogao do método Buy and Hold. Sao diversos os livros
que falam especificamente sobre cada assunto citado aqui, embora muitos desses livros nao
sejam propriamente sobre o mercado brasileiro. O mercado aciondrio brasileiro ¢ muito carente
de conteudo sobre investimentos sérios ¢ bem fundamentados, frente ao imenso conteudo que
temos na lingua inglesa. O autor recomenda a verificacdo da bibliografia, onde ha diversos
livros de contetido rico sobre facetas diferentes do assunto, tanto em portugués quanto em
inglés.

Alimenta-se a esperanca de que futuros trabalhos possam se aprofundar em cada ponto
individualmente, elucidando detalhes, que embora pequenos, sdo de grande importancia para o

arcabouco intelectual do investidor como um todo, de forma global e social.
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