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O Que o Andar do Bêbado Tem a Ver Com Investimentos?
Em um dos meus livros prediletos, o brilhante matemático-físico Leonard Mlodinow usa o “andar do bêbado” como metáfora para a aleatoriedade, argumentando que o acaso possui um impacto muito maior em nossas vidas do que podemos imaginar. 
*Carlos Heitor Campani, Ph.D.

Imagine a seguinte situação: você resolve jogar na Mega-Sena, espera pelos resultados e percebe que não foi desta vez que ficou milionário. Lê daqui e dali e descobre que Joãozinho acertou os seis números e é o novo milionário do pedaço. E então vê no noticiário uma entrevista com Joãozinho:

Repórter: “Joãozinho, conte para nós qual foi a técnica utilizada para acertar os seis números da Mega-Sena. Você utilizou alguma estratégia?”
Joãozinho: “Ah, foi fácil. O 4 é meu número de sorte. Como nasci no dia 7 de dezembro de 1952, apostei também no 7, no 12 e no 52. Além disso, apostei no 10, que é a camisa do meu ídolo maior: Zico. Por último, o 42 foi porque sonhei com esse número no dia anterior à aposta.”

Agora, imagine uma outra situação na qual o gestor de um fundo explica como conseguiu obter o maior retorno dentre todos os fundos de investimento da sua categoria nos últimos doze meses, tendo alcançado um rendimento muito acima da média do mercado em que atua. O gestor usa aspectos macroeconômicos para explicar como construiu sua carteira e alterou posições ao longo dos meses, mostrando tudo com uma coerência lógica bastante lúcida.

Amigo leitor e amiga leitora, os exemplos acima são diferentes e carregam ingredientes distintos, mas quero aqui tirar lições de que há, sim, paralelos a serem traçados. No caso do Joãozinho, por óbvio, sua “técnica e estratégia” para acertar a Mega-Sena não aumenta as chances de êxito caso seja repetida e, portanto, não irá nos ajudar a acertar os próximos números sorteados. A aleatoriedade respondeu, claramente, por 100% do sucesso de Joãozinho, mesmo ele tendo uma lógica bem explicada para escolher os seis números.

Por outro lado, no caso do fundo de investimento que rendeu muito acima de todos os seus pares em determinado período passado, a discussão é, obviamente, muito mais rica e complexa. Prefiro separar em pontos para que você reflita comigo:

1) Se na Mega-Sena qualquer sena de números tem a mesma probabilidade de ocorrer e não existe uma aposta mais eficiente do que outra, com carteiras de investimento isso não é verdade. Há, sim, carteiras mais eficientes do que outras e, portanto, com maiores chances de performar melhor. 
2) Gestão de carteiras tem técnica e esta é amparada por forte embasamento matemático e econométrico: investir não é apostar no cassino (ou na Mega-Sena).
3) Também é verdade que o conhecimento macroeconômico e análises bem elaboradas podem, sim, produzir carteiras melhores com escolhas mais adequadas de ativos que, em conjunto na carteira, cumprem determinada estratégia.
4) O mercado de fundos de investimento tem milhares de fundos com profissionais extremamente competentes e bem-preparados para formar tais carteiras eficientes e adequadas a uma determinada estratégia.
5) Diante disso, quando um fundo exibe uma performance muito acima dos demais concorrentes (fundos similares), dificilmente isso será explicado pela melhor técnica do gestor.
6) Ao contrário do talento de um jogador de futebol (como o Messi, por exemplo), que é nato, pessoal e intransferível, o “talento” no mercado de investimentos é preponderantemente oriundo de MUITO ESTUDO e forte preparação psicológica (para não se deixar levar por aspectos comportamentais indesejados).
7) Como a indústria de fundos de investimento é extremamente competitiva, há “Messis” em praticamente todas as gestoras de investimentos, de forma que uma performance positiva, mas extremamente fora da curva, não consegue ser explicada simplesmente pelo talento do time de gestão.

Então, diante de tudo que expus, será que a aleatoriedade explicaria uma performance tão acima da média do mercado? Calma, não é bem isso. Há algumas razões que podem explicar esse efeito. Mas o ponto mais importante deste texto e que quero já adiantar para você, investidor, é justamente esse:

Há uma forte tendência de achar que os fundos com performances muito acima do mercado no passado recente são melhores do que os outros. Na verdade, performances muito díspares, mesmo que positivamente, precisam ser compreendidas antes da tomada de decisão de investimento, pois elas muito provavelmente são frutos de estratégias e riscos bastante específicos e potencialmente não oportunos para os seus investimentos.

Em outras palavras, uma performance recente “boa demais” pode ser explicada por uma estratégia extremamente específica e que dependeu de fatores específicos de risco que acabaram por sorrir para o gestor. Assim, da mesma forma elas podem virar e a performance gerar perdas igualmente díspares do mercado em geral. Um outro ingrediente que pode ajudar a explicar uma performance extremamente díspar é um alto grau de alavancagem numa estratégia vencedora: a alavancagem fará com que a estratégia abarque ganhos bem acima do mercado – mas quando der errado, a perda será igualmente maior.

Ressalto que nada disso que citei se refere necessariamente a estratégias de investimento inadequadas, muito menos ineficientes. Em outras palavras, não estou dizendo que o fundo de maior rentabilidade em sua classe é um fundo ruim ou mesmo mal gerido – aliás, muito longe disso. Estou apenas chamando a atenção de que o fundo que mais rendeu no período passado não necessariamente adotou uma estratégia alinhada ao seu perfil e pode esconder fatores de risco que você simplesmente não deseja para seus investimentos. Correr mais ou menos risco faz parte do jogo e é uma decisão do investidor. O meu ponto é que o investidor precisa estar atento a essas coisas para compreender (e aceitar) os riscos envolvidos. Por exemplo, é muito difícil de explicar que um fundo de renda fixa de baixíssimo risco renda muito acima do CDI. Da mesma forma, no mercado de fundos, seja lá qual for o nicho de mercado do fundo, uma performance muito diferenciada traz consigo ingredientes de risco que precisam ser analisados na tomada de decisão. Afinal de contas, não existe almoço grátis. 

Ah, e claro que a aleatoriedade pode ter sido um ingrediente importante na performance passada. Por mais que as decisões de investimento possam ser racionalizadas (tais como Joãozinho racionalizou a escolha das suas seis dezenas), o gestor pode ter decidido comprar determinado ativo que bombou na sequência por razões simplesmente não previstas (e algumas vezes impossíveis de serem previstas). Em “O Andar do Bêbado – Como o Acaso Determina Nossas Vidas”, Leonard Mlodinow nos mostra com brilhantismo como é difícil separar os efeitos das nossas ações dos efeitos da aleatoriedade em diversas situações do cotidiano. Em um exemplo provavelmente mais radical, ele chega a questionar com que grau a aleatoriedade fez de Michael Jordan o maior jogador de basquete de todos os tempos (por muitos!). Se você ficou curioso, ele explica detalhadamente esse e muitos outros exemplos no livro. Recomendo muito a leitura, que certamente trará um novo patamar de conhecimento para você tomar decisões de investimentos adequadas e muito bem pensadas.

Convido a todos vocês a me seguirem no Instagram e Linkedin @carlosheitorcampani. Gosto de compartilhar bastante conteúdo em minhas redes sociais. Amo educação financeira e de investimentos. Adoro ter algum impacto positivo na sua vida financeira e de investimentos. Deixo um forte e respeitoso abraço a cada um de vocês.

* Carlos Heitor Campani é PhD em Finanças, Diretor Acadêmico da iluminus – Academia de Finanças e sócio fundador da CHC Finance. Ele pode ser encontrado em www.carlosheitorcampani.com e nas redes sociais: @carlosheitorcampani.
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