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Ruido, Ruina e Riqueza

Onde ha juizo de valor, hd ruido — e normalmente mais do que vocé imagina.” - Daniel Kahneman

Um otimista vé uma oportunidade em cada calamidade. Um pessimista vé uma calamidade em cada
oportunidade.” - Winston Churchill

Introdugdo

Diante de fatos e acontecimentos da humanidade, uma dissondncia na forma como a realidade é percebida
sempre foi alvo de debate. A contraposicdo entre o otimismo e o pessimismo frequentemente fez parte das
diretrizes filosdficas, tendo defensores ferrenhos de ambos os lados. De um lado, pensadores como Schopenhauer
e Voltaire sdo exemplos da vertente pessimista da filosofia, cujo perfil mais melancélico parece ser capaz de
enxergar o mundo por suas nuances e complexidades, sempre a contrapor uma visdo que, no seu entendimento,
é demasiada simplista e por vezes ingénua. Na direcdo oposta, a escola otimista tem na sua figura mais famosa o
filésofo Leibniz, que curiosamente é mais reconhecido pelas suas contribuicdes na matematica. Seu pensamento
parte da premissa de que o nosso mundo atual é o melhor mundo possivel ao somar a minima existéncia do mal
concebivel e 0o maior potencial de desenvolvimento para que haja evolucdo no estado atual das coisas. Suas ideias
inspiraram o lluminismo e estdo presentes nos fundamentos de inimeros avangos tecnolégicos em nossa histdria.
Impossivel chegar a conclusdo de quem esta certo ou de quem é mais genial, pois ndo discordam do seu contetdo,
mas sim do prisma sob qual se olha o problema.

Tanto o otimismo quanto o pessimismo sao formas de viés. Trazendo para o terreno do mercado de capitais, o
investidor que enxerga um futuro melhor esta sistematicamente disposto a pagar mais por uma empresa hoje
visando maiores lucros a frente, enquanto o comportamento oposto — que engloba a grande maioria dos
investidores value — possui um viés contrdrio, querendo comprar ativos com desconto para se proteger contra
intempéries que o pessimista sempre acredita que virdo. Ambos os comportamentos (somados a diversos outros
tipos de vieses) estdo constantemente puxando o pre¢o de mercado para longe do valor justo.

A imperfeicdo no processo decisdrio trazida por vieses comportamentais é bem documentada e o mercado
financeiro tem procurado adaptar-se a forma sistematica com que nossa prépria mente pende para um lado ou
outro. No entanto, um tema correlato, e tdo importante quanto na tomada de decisGes, parece ter pouco
destaque: o impacto do ruido, uma outra fonte de erro no juizo de valor, e tema da obra mais recente de Daniel
Kahneman?, vencedor do Nobel de Economia por seu trabalho com vieses comportamentais, em parceria com
Olivier Sibony e Cass Sunstein?.

! “Ruido — uma falha no julgamento humano” — Ed. Objetiva.
2 Olivier Sibony é ex-sécio da McKinsey e pesquisador de pensamento estratégico e processos decisérios. Cass Sunstein é
professor de direito em Harvard e economista comportamental.
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Na referida obra, os autores usam figuras de alvos, que reproduzimos abaixo, a fim de elucidar os conceitos e
diferencas entre vieses cognitivos e ruidos.

Ao lado, temos quatro alvos. O Alvo “A” representa a resposta de um Como o ruido e o vies
individuo sem o efeito de vieses ou ruidos. O Alvo “B”, por sua vez, possui afetam a precisao
desvios que levam o individuo a cometer erros, o distanciando da precisao.

A. B.
Ja na situacdo “C” percebemos o efeito dos vieses que inclinam a resposta
do individuo a uma certa tendéncia, seja ela mais para esquerda ou para
direita. Note que a diferenca entre B e C é que “B” adiciona uma maior

variancia de resultados, mas sem um padrdo de comportamento especifico Preciso Ruidoso
como o visto em “C”. No final, ambos efeitos distanciam o individuo da & B
resposta desejada, mas o fazem de forma diferente. A soma destes efeitos

pode ser observada no alvo “D”.

Assim como o viés, o ruido possui uma definicdo estatistica: é uma medicdo Viesado :\:’i:’s‘;s:o

de dispersao dos dados, independente de qual seja a média ou valor justo

gue estes dados tentem estimar. Para que fique claro: ruido, aqui, ndo é usado no sentido de interferéncia na
comunicagdo, como é comum ao se discutir politica, midia e psicologia, mas sim como varidncia presente em
quaisquer conjuntos de dados do mundo real — o que chamamos de ruido estatistico.

Voltando ao nosso exemplo dos otimistas e
pessimistas, ambos podem ter diferentes projecoes
para o indice Ibovespa para o final do ano. Obviamente
ainda ndo sabemos qual serd esse valor, de forma que
é impossivel definir se qualquer palpite é pessimista ou
otimista, mas desde ja podemos ver o qudo dispares
sdo as projegdes entre um palpite e outro. Esta

““““““““““““ Bulifo m=mmomoensssmmmesmsne dispersdo é o ruido — juizos de valor distintos por
pessoas igualmente qualificadas, com acesso as mesmas ferramentas, que deveriam ter estimativas muito
similares sobre determinado assunto. Embora muito menos estudado, o ruido tem o mesmo peso que o viés nos
erros do julgamento humano.

Valor real Média das estimativas

oA

Distribuicfio de estimativas

Ha um forte componente emocional na causa raiz do ruido (assim como na do viés). SituacGes carregadas de
emocao prejudicam nossa capacidade de julgamento e frequentemente nos contrapdem ndo sé ao juizo de valor
de outros, mas também ao nosso proprio, caso removéssemos o peso sentimental, causando incoeréncias no
processo decisério. Quando falamos do mercado financeiro, a nebulosidade de julgamento trazida pelo
componente emocional gera ruido, que, por sua vez, gera erros na tomada de decisdo, criando ineficiéncias de
mercado —uma flecha que vai longe do centro do alvo.

A dindmica descrita ndo fica circunscrita ao mercado financeiro, obviamente. Existem exemplos em abundancia
de outras areas, inclusive nas quais o impacto do ruido é pernicioso. Talvez o caso pratico mais emblematico seja
o das variagdes em decisdes judiciais, em que o encarceramento por crimes similares pode variar em até 3,5 anos
para cima ou para baixo, para uma pena média de 7 anos nos EUA. Isso significa que vocé pode passar até 3x mais
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tempo na prisdo por um mesmo crime, mas julgado por juizes diferentes?. Esta variabilidade n3o surge apenas por
diferencas entre juizes — diversos estudos mostram que decisdes judiciais sdo influenciadas significantemente por
condicbes climaticas, penas mais brandas quando o julgamento coincide com o aniversario do criminoso, ou
mesmo se o julgamento é antes ou depois do almoco. Impactos semelhantes sdo observados nas areas de seguros,
diagnodsticos médicos, processos seletivos e, a bem da verdade, em qualquer segmento no qual haja julgamento
humano, como atesta a citagdo no comego desta carta.

Incerteza nos Mercados

Em momentos de grande incerteza, como o atual, parece claro que a dimensdo do ruido cresce significativamente.
Ha mais fatores para se ponderar, ha maior carga emocional na tomada de decisdo e, por definicdo, menor
seguranc¢a em como o futuro deverd se comportar.

O momento atual consolida diversos fatores que, isoladamente, marcaram economias e mercados em diversas
décadas do passado: guerras, choques de petréleo, surtos inflacionarios, crises cambiais, pandemias, aumento
dos juros americanos e elei¢cdes locais. O terreno esta fértil para duvidas quanto ao desempenho futuro da
economia e, por conseguinte, das empresas. O universo de resultados possiveis € amplo. Como isto nos afeta?

Para observar o peso do ruido nos mercados de a¢Oes, precisamos retornar a estatistica. Definimos ruido como
variancia de dados®. Em estatistica, a raiz quadrada da variancia é o desvio-padr3o®, que, por sua vez, é a medida
mais tipica usada para calcular volatilidade de ativos financeiros. Ha, portanto, uma relacdo intrinseca entre ruido
e volatilidade. Grandes niveis de incerteza ddo margem para grande volatilidade nos precos negociados, como
acontece atualmente.

+ INCERTEZA + EMOCAO + RUIDO + VOLATILIDADE

Os graficos da pdgina seguinte ilustram a volatilidade implicita nos precos de opc¢Ges futuras negociadas — o
equivalente a uma engenharia reversa do modelo Black & Scholes a partir dos precos praticados em mercado —
para a bolsa americana, para acdes brasileiras® e para o délar americano. O aumento na volatilidade,
principalmente nos meses mais recentes, reflete a crescente incerteza mundial, apds uma aparente normalizacdo
pds-pandemia. Vale notar que, para as acdes brasileiras, este indicador estd em niveis muito similares a 2015,
durante nossa pior crise econémica.

3 John Bartolomeo: “Sentence Decisionmaking: The Logic of Sentence Decisions and the Extend and Sources of Sentence
Disparity” — Journal of Criminal Law and Criminology, 1981.
4 No livro “Ruido — uma falha no julgamento humano”, os autores expressam a férmula do Erro Quadratico Médio como

EQM = Ruido? + Viés?, onde o ruido assume o papel da variancia.

n  Xi-x)?

> Variancia é definida pela férmula "2 = ¥, ——,  enquanto o desvio padrdo (o) € a raiz quadrada desta equacgédo.

& Medido a partir do EWZ, um ETF negociado no mercado americano que busca acompanhar o desempenho do lbovespa em
délar.
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Volatilidade implicita para op¢des atm de 1 més
(média movel 30 dias)
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Fonte: Bloomberg BGN e CBOE

Vale ressaltar que esta incerteza nao esta limitada aos resultados das empresas, mas a economia como um todo
A disparidade nas projeg¢des para o PIB brasileiro para o final do ano é um claro sinal desse efeito. Como mostram
os graficos abaixo, a volatilidade das expectativas para o PIB ao fim de 20227 estd, além de crescente, em linha

também com o dpice da pandemia, quando todos os indicadores internacionais de “medo” do mercado atingiram
suas maximas.

Desvio-padrdo das estimativas de Evolugdo do desvio-padrdo das
abril: PIB para final do ano estimativas de crescimento de PIB
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Fonte: Bloomberg

Com incerteza crescente, torna-se cada vez mais dificil calcular as probabilidades dos cenarios de retorno de um
investimento, reduzindo o willingness to pay do investidor. E importante deixar claro que incerteza n3o é sinénimo

de risco — Enquanto este ultimo é determinado como probabilidade de perda efetiva de capital, o primeiro é
apenas, por definicdo, a falta de clareza sobre o futuro.

7 0 indicador mede o desvio padrdo das projecdes para o PIB para cada ano ao longo do tempo. Aqui comparamos os dados
mais recentes, ao final de abril de 2022, com as projec¢des de abril em anos anteriores, para seus respectivos anos. O 22 grafico
mostra como este desvio-padrdo das projecdes para 2022 cresceu ao longo dos ultimos 12 meses.
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Dito isso, momentos como esse muitas vezes se configuram como grandes oportunidades para um value investor
de longo-prazo. No entanto, em meio ao leque de cenarios plausiveis que podem resultar de um momento de
grande inseguranca ha sempre uma minoria daqueles que, de fato, se tornam crises, recessées e trazem perdas
em investimentos. Nesse sentido, é importante que investidores fundamentalmente microeconémicos, como nés,
saibam se proteger de derrocadas causadas por choques macroeconémicos.

Isto posto, em meio a todas as varidveis econdmicas, uma tem nos
gerado preocupagdo - a pressdo inflacionaria externa e suas
consequéncias para o mercado de juros e acdes. O risco externo
atual é significativo. Por um lado, ha um choque de oferta, com
rupturas em diversas cadeias de suprimentos, que vem causando

Coniferas necessitam de suas cascas
grossas e solos rochosos para serem
menos suscetiveis aos incéndios florestais
gue nascem fruto de toda a matéria
organica depositada no solol[...] crises que
tipicamente se manifestam em ambientes
de juros baixos, intervengdao proé-ciclica
crescente de governos, excesso de
liguidez e consequentemente precos
inflados.

escassez de produto e, consequentemente, pressao sobre pregos.
Concomitantemente, e com especial gravidade nos EUA, a
demanda continua aquecida, fomentada por um mercado de
trabalho apertado, com quase 2 vagas em aberto por
desempregado® e niveis altos de poupanca interna® sustentados
por gastos menores durante a pandemia e programas de
estimulos fiscais do governo — uma politica que ja apontadvamos
como de alto risco em nossa carta passada.

A solucdo para a pressdo inflacionaria parece ser a inevitavel
correcao através de aumentos de juros, aliada a diminuicdo de balango do FED, como ja vem acontecendo
recentemente. Ha bastante discussdao sobre o qudo forte e prolongado este aumento devera ser, mesmo porque
os comportamentos de diversos dos componentes da inflagdo ainda estdo cercados de muita incerteza. O efeito
mais imediato do aumento dos juros — ainda mais partindo de uma taxa nominal tdo préxima de zero — é o
redirecionamento de recursos antes alocados em outros mercados, principalmente os tidos como de maior risco,
como acoes, private equity e venture capital.

O grande ponto a se acompanhar agora é se o FED conseguira i
aplicar sua estratégia de soft landing, que consiste em Prego/Lucro - Indices de A¢Bes EUA
reduzir propositalmente o ritmo de crescimento da
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monetdria seria enxugada em 2023. Assuma algum grau
Fonte: Bloomberg

8 Number of unemployed persons per job opening, seasonally adjusted (bls.gov)
9 Personal Saving Rate (PSAVERT) | FRED | St. Louis Fed (stlouisfed.org)
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conservador de multiplicador monetdrio e este impacto alcanca USS 2 trilhdes — um choque que certamente serd
sentido nos mercados.

Em momentos de estresse elevado, o capital tende a procurar seus portos-seguros, causando aversao de risco
global (risk-off). As consequéncias do aumento do custo de capital nos EUA ndo ficam somente restritos ao
mercado americano. Ha efeitos spillover sobre taxas de juros do resto do mundo que precisam concorrer com as
taxas americanas. Uma possivel recessao afetando o maior mercado consumidor mundial também tem efeitos
diretos e indiretos sobre o mundo.

Brasil — precos depreciados, situa¢do interna melhorando

O Brasil, assim como todas as outras economias, sofreu com a pandemia, com as rupturas da cadeia logistica e,
mais recentemente, com a escalada do preco do petréleo. Além disso, tivemos em 2021 um evento adicional que
foi a pior seca dos ultimos 90 anos, sendo necessaria uma grande utilizacdo de termoelétricas para assegurar o
abastecimento energético do pais, aumentando o custo de energia elétrica. Porém, diferentemente das
economias desenvolvidas, o Banco Central brasileiro comecou cedo — desde o ano passado — a realizar um ajuste
na taxa de juros. Um remédio amargo, porém necessario, para ndo perder o controle do processo inflacionario.
Outro mitigador importante foi o retorno das chuvas, eliminando o problema dos reservatérios. A redugao da
pressao inflacionaria energética e o ajuste precoce das taxas de juros colocam o Brasil em um momento de ciclo
diferente de outras economias, com chances reais de estarmos préoximos do ponto de inflexao de inflagdo e, por
consequéncia, de juros.

Embora os patamares de juros e inflacdo (e precos de ativos, como discutiremos a frente) atuais estejam em niveis
similares aos da crise de 2015 — a pior na nossa histdria — julgamos que a severidade da situagdo econdémica
brasileira nestes dois momentos seja bastante distinta. Em 2015, o Brasil vivia uma crise endégena, causada por
descontrole fiscal e desancoragem da inflagao. Havia no horizonte de médio-longo prazo a possibilidade de default
- 0 Brasil perdeu o grau de investimento e o risco-pais atingiu seu pico desde 2003. O excesso de estimulo fiscal
fez com que tanto o juro real quanto a inflagdo implicita nos titulos nominais atingissem maximas — muito acima
dos niveis atuais. As proje¢Ges para o PIB eram negativas, foram se deteriorando ao longo do ano e se
materializaram em quedas acima de 3% por dois anos seguidos.

Juros Reais + Inflagdo Implicita Risco-Brasil
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Todos os indicadores econémicos hoje sdao bastante melhores quando comparados a 2015, como os graficos da
pagina anterior ilustram. As proje¢des mais recentes para o PIB estdo sendo revistas para cima, a taxa de
desemprego apresenta tendéncia de queda e o resultado primario fiscal do 12 trimestre bateu recorde para o
periodo. A divida bruta recuou por 5 meses consecutivos, apds incremento pontual relevante para custear queda
na arrecadagdo e programas de incentivo durante a pandemia. Continuamos a trajetéria de queda do

endividamento em direcdo ao patamar pré-crise, melhorando também outros indicadores de saude financeira,
apesar do ambiente indspito e da pressao inflacionaria.

Sob ponto de vista de preco dos ativos, o Brasil estd extremamente Pre(;o/Lucro_ Ibovespa -
~ - Expectativa 12M

descontado, com uma razdo preco/lucro atual de 6,1x. No grafico ao lado, 20

trouxemos essa mesma métrica histérica de prego/lucro, mas com o lucro

i i L X +2 Desv Pad.
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abaixo, inclusive, dos anos de 2015/16. Fonte: Bloomberg

Existem dois argumentos fundamentalistas comuns para justificar os niveis de pregos observados, além do risco
externo, que abordamos previamente. O primeiro é o custo de oportunidade do dinheiro — juros altos tornam
lucros futuros das empresas menos atrativos quando descontados a valor presente, fazendo com que capital
migre da renda varidvel para a renda fixa. O segundo é que com juros altos, os resultados das empresas sofrerdo
com o aumento do servico da divida, além de maior pressdo sobre a liquidez de balanco de empresas alavancadas
— ou seja, menores fluxos de caixa para o acionista e maior risco. Embora os pontos facam sentido ldgico,
apresentamos abaixo dois graficos que contestam estes argumentos.

Rendimento Empresas Ibovespa x NTNB-30 Divida Liquida/EBITDA - Empresas Ibovespa

20
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Fonte: Bloomberg, B3
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O gréfico da esquerda’® compara o retorno de um titulo de juros real, a NTNB-30, que representa o risco do pais
com o lucro/preco das empresas, como uma medida de yield. Concluimos que, mesmo com um custo (real) de
oportunidade mais alto, nunca tivemos uma proposta de valor (custo de capital x rendimento das empresas) tdo

10 Earnings Yield = Lucro 12M/Valor de Mercado — uma medida de retorno caso 100% dos lucros fossem distribuidos.
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dispar. Além disso, como mostra o segundo grafico, as empresas tém usado os excelentes resultados recentes
para melhorar a estrutura de seus balangos, mitigando os pontos anteriormente descritos.

Como se pode observar, no Brasil ha indicadores que felizmente geram a suspeita de que estamos, novamente,
em um momento de muita incerteza, mas de baixo risco de perda permanente de capital. Este diagndstico se da
pela soma de bons fundamentos macroeconémicos aliados aos precos praticados no mercado — afinal, parte
importante de proteger capital é pagar barato pelos ativos. Além disso, se o FED conseguir executar sua estratégia
de soft landing, é possivel até que o Brasil, por estar muito a frente na curva de ajuste, seja beneficiado neste
cendrio, com capital migrando da economia americana — onde o custo
ainda sobe e os indicadores de preco continuam esticados — para o Compre ao som de canhdes, venda
Brasil, onde precos estio severamente depreciados e o dever de casa | 2° SOm de trombetas

monetario ja, eventualmente, tenha sido feito.

Os bons fundamentos da economia brasileira ndo nos blindam, todavia,
das consequéncias de um cendrio de ajuste severo nos EUA, com consequente risk-off. Tal situacdo traria bastante
turbuléncia para os mercados e para as economias emergentes. Tratar o aumento de incerteza apenas como
oportunidade, ignorando as ameacas possiveis, é ultrapassar as barreiras do otimismo para aventurar-se no
campo da irracionalidade.

Como fazemos questdo de reiterar com frequéncia em nossas cartas, temos constante preocupag¢ado em proteger
nosso portfélio de correcGes violentas do mercado. Em seguida, explicamos como estruturamos nossas defesas,
caso o pior cenario econdmico descrito acima ocorra, e como podemos aproveitar as oportunidades que surgiram
no mercado.

Carteira e estratégias

Retomando o raciocinio causal a partir de um aumento de incerteza: falta de visibilidade gera maior carga
emocional, que gera maior ruido, que equivale a maior volatilidade no mercado. Dentre as possibilidades de
cenarios futuros em um momento de alta inseguranca, ha aqueles que trazem, de fato, risco. A figura abaixo
ilustra este raciocinio.

Situagdes de Incerteza:
Precos de Mercado x Cenarios Possiveis de Valor
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Como tentamos nos proteger do aumento do risco —a consequéncia mais nefasta do ruido? Nossa estratégia pode
ser dividida em dois pilares defensivos e um ofensivo que se complementam.

Defesa Estrutural: é como nos protegemos de nés mesmos. Para quem
acompanha nossas cartas, essa resposta pode ja ser um tanto ébvia:
através de processos. Nossas decisGes de alocagdo sao balizadas pelo
nosso modelo de portfélio: cada critério de avaliagdo no modelo de
portfélio é, para toda empresa, comparado ao que foi atribuido a todas
as demais, a fim de evitar o contdgio da emocdo no momento da
decisdo. E a base de todo processo de investimento e ganha ainda mais
importancia em momentos de alta incerteza e carga emocional.

Na realidade, criamos processos
especificos para todas as etapas do
investimento, que vai desde o inicio
de uma ideia de um novo ativo,
passando por sua analise, até a
definicdo do seu respectivo peso na
carteira

Defesa Tatica: temos protecdo constante através das nossas posicoes
de hedge. Monitoramos continuamente as chances de choques relevantes e aumentamos ou reduzimos o notional
de acordo com nossas medidas de risco. Parte relevante da estratégia de hedge é saber do que queremos nos
proteger, para decidir que instrumento deve ser utilizado. Citamos ao longo da carta como vemos com maior
preocupacao os impactos sobre o mercado de a¢des advindos de choques externos, principalmente da subida dos
juros e possivel recessdo nos EUA, provocando sell-off de mercado. Por isso, aumentamos nossas protegdes e as
distribuimos entre trés tipos: 1) bolsa Brasil; 2) bolsa EUA; e 3) ddlar. Em caso de corre¢do abrupta de mercado,
tais instrumentos tém por caracteristica a valorizagcdo de forma exponencial, aumentando a defesa do portfdlio,
de forma andloga ao que ocorreu em 2020.

Ataque Fundamentalista: focamos nosso portfdlio em empresas que atravessaram com tranquilidade crises e
momentos de grande incerteza no passado e que estdo com boas condi¢Ges de saude financeira no momento,
minimizando assim o risco de contagio em caso de deterioracdo econdmica. E um esforco direto para evitar as
armadilhas de valor e garantir resiliéncia ao portfdlio, que hoje é composto por:

) Empresas que possuem capacidade de repasse da inflacdao, seja contratual ou por poder de precificacao.

) Tenham histdrico comprovado de boa performance financeira durante crises passadas.

) Estejam com balangos saudaveis, de forma que deterioragGes no custo do servico da divida ou mesmo na
capacidade de obter novos financiamentos nao seja fator de destruicao de capital.

V) Sejam negociadas com desconto relevante frente ao seu valor intrinseco, minimizando as chances que
tenhamos que desfazer da posicdo com perda relevante mesmo se o pior cenario econémico se
materializar.

Indicador Repasse: Resiliéncia: Saude Financeira: | Desconto:
Empresas com Empresas com | Empresas com Empresas com
margem bruta em crescimento indice de Divida acdes negociadas
2017 superior a real entre 2014 | sobre Patrimdnio | no menor P/L dos
2014 e 2017 inferior a 50% Gltimos 5 anos

% da Carteira 74,1% 77,9% 66,0% 78,7%

de Agoes

Fonte: LIS Capital, Economadtica

Como consequéncia, nosso portfélio continua concentrado em empresas da economia tradicional e vinculadas a
servico, que se beneficiam da gradual recuperagdo econémica pds-pandemia. Ao mesmo tempo, o momento atual
de pregos depreciados tem apresentado oportunidades para aloca¢des que diversificam marginalmente nossa
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carteira, permitindo exposicao a setores e modelos de negécio complementares ao conjunto de empresas que
investimos atualmente.

Nossa defesa estrutural e ataque fundamentalista buscam seguranca para o possivel cendrio de arrefecimento
gradual da economia americana — o soft landing, mas almejando também altos potenciais de retorno, algo possivel
nas condicdes do mercado hoje. Ao mesmo tempo, nossa defesa tatica garante protecdo em caso de correcdo
violenta em equities tanto aqui quanto nos EUA.

Balanceando o trade-off oportunidade x risco

E natural que a preocupacdo seja crescente em momentos de grande incerteza. Na miriade de resultados possiveis
em um ambiente incerto, o otimista pode ver o céu e ndo enxergar o buraco no caminho, enquanto o pessimista,
ao ndo tirar os olhos dos seus pés, deixa passar as oportunidades a sua frente.

O ruido em forma de volatilidade, tdo natural em ambientes incertos, causa turbuléncia nos mercados. No
entanto, tais situagdes ndo trazem so risco, mas também oportunidades — a diminuta minoria das situagdes de
incerteza se transforma em crise econémica.

Rentabilidade Acumulada x VKEWZ por dia da Para ilustrar este ponto, o grafico ao lado apresenta

aplicago rentabilidades acumuladas (eixo horizontal) para o Ibovespa

IBOVESPA 2011-2022 entre cada dia dos Gltimos 10 anos até hoje, comparativamente

75 VXEWZ> 45 ao nivel de volatilidade a época do “investimento” (eixo
& % Retornos > 100% = 42% . 4 , , . o

65 % Retornos < 0% = 5% vertical). E notavel como na drea marcada de maior volatilidade

ha (i) menor proporcdo de perdas ou ganhos baixos e (ii) maior
frequéncia de altos retornos. Observariamos a mesma
tendéncia se quebrassemos a rentabilidade de forma
anualizada (CAGR).

VXEWZ <45
% Retornos > 100% = 27%

15 % Retornos < 0% = 13% Ha formas de se proteger dos riscos reais que surgem em um
-50% 0% 50% 100%  150%  200% ambiente muito voldtil e ha oportunidades dnicas que
aparecem dentro do ambiente cadtico dos mercados geradas
pela inseguranca quanto ao futuro. Nosso trabalho de diligéncia é continuo e perene — se retomarmos a curva
normal da estatistica usada no inicio do texto, da mesma forma que reduzir ruido melhora a assertividade de
julgamentos, ao filtrar as fontes de incerteza, identificar corretamente e travar riscos macroecondémicos,
buscamos “espremer” nossa curva de retornos possiveis, minimizando a chance de perdas relevantes de capital.
A busca por consisténcia, evitando os excessos do otimismo e o desespero do pessimismo em meio a volatilidade
atual, é a nossa estratégia para construir retornos no longo-prazo, evitando a ruina em momentos de estresse. O
volume do ruido, que em momentos extremos pode parecer ensurdecedor, se dissipa com o tempo e sobra a
riqueza aqueles que souberam aproveitar a oportunidade e se proteger da calamidade.

Agradecemos aos nossos clientes e parceiros, que mesmo em momentos de grande incerteza, depositam sua
confianga em nossa capacidade de tomada de decisdo ao longo desses anos. Continuaremos trabalhando duro,
dedicados e alinhados na construgdo do nosso patriménio para o longo prazo.
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