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Prefacio

Curiosamente, somos uma das poucas assets
com conselho de administracao.

O conselho é formado pelos trés sécios fundadores da Mar
Asset: Bruno Coutinho, Philippe Perdigao e Luis Moura.

Bruno e Philippe sdo cogestores e principais
executivos, enquanto o Luis desempenha uma funcéo
de “Conselheiro/ Chairman”, ndo executivo.

Desde o comeco, recebemos recorrentemente a pergunta

de qual a verdadeira funcdo do Luis na Mar. Nossa resposta
sincera, mas de dificil compreensao, € de que o Luis tem a
caracteristica de nos fazer perguntas originais que ndo sabemos
responder. Ou seja, traz um certo nivel de desconforto para
nossas reflexdes que sdo tdo necessarios para nossa evolucao.

O olhar atento, curioso e ancorado em um profundo
repertorio, acumulado através de uma longa e bem-sucedida
vida nos mercados, produz reflexdes e questionamentos
pouco 6ébvios, demandando de toda a equipe digestao

lenta e investigacdo profunda sobre suas provocacdes.

Felizmente, o Luis resolveu transformar algumas
dessas questdes, que viemos debatendo intensamente
nos ultimos tempos, em uma carta.

E com entusiasmo que a compartilhamos com vocés.

Nela, o leitor podera perceber o tipo de contribuicdo que
o Luis vem dando a Mar Asset desde a sua concepcéo.

Aproveitem o desconforto.
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25 anos depois...

John Chambers, o0 entdo CEO da Cisco Systems, subiu ao palco e sentou-
-se em uma poltrona de frente para um publico amplo, com cerca de 400
pessoas. Do seu lado, estava a analista de internet do Morgan Stanley,
Mary Meeker, uma estrela a época. A pergunta foi simples e usual: “Como
vocé estd vendo o ambiente atual e futuro para a Cisco?”. A resposta
marcou o inicio do fim da bolha da internet.

Isso era fevereiro de 2000, a Cisco era a maior empresa do mundo em
valor de mercado, e o publico - analistas e investidores de todo o mundo,
concentrados na maior conferéncia de tecnologia da época. Patrocinada
pelo Morgan Stanley e sediada em um hotel sensacional em Scottsdale,
Arizona, fugia do tradicional eixo NY-Londres, proporcionando um am-
biente mais intimista e descontraido, onde nao era raro CEOs jogarem
golfe com seus principais investidores e banqueiros.

Nessa mesma conferéncia, anos antes, deals iconicos foram desenhados:
a fusdo entre a AOL e a Time Warner; John Doerr e seus famosos ténis
sujos de corrida, liderando o fundo de venture capital Kleiner Perkins
em investimentos na Netscape, Amazon e Google, além de novos finan-
ciamentos para a infraestrutura submarina que ligaria o velho ao novo
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continente por meio de cabos de fibra dptica de alta velocidade, feitas
simultaneamente pela Global Crossing e Level 3.

Esse evento foi, por muitos anos, o termdmetro do interesse dos inves-
tidores globais pelo setor de tecnologia. Os painéis eram sempre com
os CEOs “da vez”, e os convidados eram estimulados a construcdo de
fascinantes exercicios de futurologia.

No caminho para o ano 2000, por exemplo, essa mesma conferéncia foi
um dos palcos para o nascimento da Webvan. Em uma apresentacao pré-
-IPO tdo demandada que as pessoas se espremiam de pé pelos cantos do
auditorio, seus fundadores alegavam possuir um revolucionario modelo
de vendas pela internet de alimentos e bebidas. Era um supermercado
virtual se apresentando como uma empresa com economics de software.
A ideia, por si s6, ndo era necessariamente maluca, mas quem leu com

alguma atencao ao prospecto do seu IPO entendeu que a Webvan gasta-

va 15x mais dinheiro comprando frotas de vans do que em infraestrutura
tecnologica de ecommerce.

Foi no mesmo local que se apresentaram as duas grandes holdings lista-
das de investimentos em internet, CMGI e Internet Capital Group, entao
lideradas por jovens recém-saidos da faculdade e que tinham o imenso
trabalho de financiar startups de todo e qualquer tipo. Ambas as em-
presas negociavam, a época, a algo como 100-200x o valor alocado nas
companhias investidas. A cada press release anunciando um novo in-
vestimento, suas acdes valorizavam imediatamente, incorporando o que
parecia ser uma probabilidade de 100% de sucesso de terem encontrado
mais um “ten-bagger”.

A euforia ndo durou muito. Poucos anos depois, em 2002 e 2003, o inte-
resse pelo tema tecnologia era praticamente nenhum. Com a conferéncia
vazia, era possivel entrar em uma sala com mais trés investidores e ter uma
reunido quase que privada com Meg Whitman, na época CEO do Ebay.

Muitas dessas historias sdo bem conhecidas, mas o mais fascinante € o
pano de fundo do porqué a bolha aconteceu.

Dentre as principais razoes, destaca-se a combinacdo de um intenso ciclo
de investimento em novas tecnologias — com um mercado “investivel” po-
tencialmente gigantesco — associado a pouca exposicdo dos investidores
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globais ao tema, pelo menos inicialmente. As contas simples, feitas a época,
mostravam que se os portfélios globais decidissem alocar uma pequena
fracdo de seu caixa nessas inovacoes, algo entre 2 e 4%, o “market cap”
alvo poderia chegar a algumas centenas de bilhdes de ddlares. Profecia
autorrealizavel ou ndo, foi exatamente isso que aconteceu, e muito rapido.

Na década de 90, os fundos de private equity e venture capital, hoje agen-
tes importantes de alocacdo em novas tecnologias, ainda eram pequenos
ou nascentes. Nomes como Kleiner Perkins, Benchmark e Sequoia eram
reconhecidos em seus nichos, mas irrelevantes em termos de tamanho.
Outros players que se tornariam relevantes, como o Tiger Global, ainda
nem existiam, este vindo a ser lancado somente em 2001, com o nome de
Tiger Tech. A solucdo para os empreendedores em busca de capital para
investir nessas novas fronteiras era praticamente uma so: 0 mercado de
acoes (e, para alguns mais aventureiros, a emissao de junk bonds).

Entre 1997 e 2000, foram realizados mais de 1.000 /POs de toda e qualquer
empresa que se denominasse “com”, coletivamente avaliadas em quase
200 bilhdes de délares no momento de suas ofertas iniciais. As ondas de
aberturas de capital foram muitas, comecando com fornecedores de fibra
oOtica e rede fisica para banda larga, seguindo para hardware de equipa-
mentos de rede, empresas de ecommerce, marketing digital e search. Os
banqueiros de investimento do Morgan Stanley, Credit Suisse e DLJ ga-
nharam status de celebridade, e uma reunido com eles poderia significar
a alocacdo em acdes que muito provavelmente dobrariam no dia do IPO.

No auge da aceleracdo dos IPOs, o Internet Capital Group chegou a valer
50 bilhdes de dolares e seu CEO ganhou o prémio de “Entrepreneur of the
Year”. Essa empresa acabou por ser liquidada ao longo dos anos 2000, e
em toda sua histdria retornou para seus acionistas e credores em torno

de $700 milhdes ao final de 15 anos. Surpreendentemente, ao longo dos

anos seguintes os fundadores seguiram lancando novos fundos, todos
com retornos mediocres.

Os anos que culminaram em 2000 foram anos de “rebalanceamento” de
exposicdo a empresas de tecnologia. Foi um fendmeno global, afetando
investidores tanto profissionais quanto individuais. Nao ter tech nos por-
tfélios era certeza de underperformance e resgates. Mais grave ainda,
fundos que ficavam long value e short overvalued stocks, na sua maioria
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dentro dos setores de telecom, midia e tecnologia, sofreram perdas enor-
mes, e muitos tiveram que ser liquidados, adicionando élcool a fogueira. O
mais notavel de todos foi o Tiger, do lendario investidor Julian Robertson,
que liquidou seu fundo meses antes do pico do Nasdag.

Fundos que ndo tinham exposicdo ao setor — ou que ndo operavam ala-
vancados — sobreviveram bem os anos seguintes e surfaram uma fase de
normalizacdo do mercado.

O ponto a ser enfatizado é o desajuste que a alocacdo desenfreada a um
novo tema — “the new new thing” — pode ocasionar. Quando isso aconte-
ce, 0 mercado passa por mudancas tectonicas que sdo muito dificeis de
prever, seja quando comecam, seja quando terminam.

Quem foi capaz de observar, ao final dos anos 90, que os portfdlios glo-
bais estavam imensamente desbalanceados, poderia ter percebido que um
ajuste basico de exposicao levaria a implicacdes significativas. Mas o modo
como esse ajuste aconteceria, em quanto tempo, e quais seriam 0s instru-
mentos mais eficazes para captura-lo eram perguntas secundarias a deci-
sdo principal na época — ter ou nao ter exposicdo ao setor de tecnologia.

A partir dai, a direcdo escolhida poderia representar a chance de um fu-

turo de sucesso ou a morte sUbita como gestor/investidor. A matriz de
decisdo da época envolvia, em esséncia, uma escolha entre estar long,
short ou neutro em tech (com ou sem alavancagem).

Sobreviveu quem escolheu o espectro mais conservador dessa matriz.

De 1997 até 2000, vivenciamos a construcao da infraestrutura da internet
a partir das “magnificent” da época - Cisco, Sun Microsystems, Lucent,
Worldcom, Akamai, Level 3 e Global Crossing. Essas empresas, conjun-
tamente, chegaram a ter um valor de mercado de $1 trilhdo ao longo de
1999/2000.

Quando John Chambers respondeu a pergunta de Mary Meeker a
mensagem foi sucinta, porém clara: estava chegando ao fim o ciclo de
crescimento acelerado dos investimentos em infraestrutura. Dali para a
frente, entrariamos em um ambiente de normalizacdo (de crescimento
e de margens). Pouco tempo depois, em um conference call com ana-
listas, Chambers reiterou sua visdo mais conservadora, estourando
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definitivamente a bolha. Nos dois anos seguintes as acdes da Cisco ca-
iram 90% do pico. Hoje, a internet esta presente na vida de todos, mas
poucos se lembram de varias dessas empresas listadas a época.

Avancando para os dias atuais, temos novamente um ciclo de capex muito
significativo para a proxima interacdo do mundo digital. A grande duvida
é se estamos em 1997, em 2000, ou algum lugar entre esses periodos. De
2000 para cd vivemos varios “miniciclos” em tecnologia, que compuseram
uma grande tendéncia da digitalizacdo de tudo. Passamos por ecommer-
ce, cloud, crypto e metaverso, chegando enfim a inteligéncia artificial.

Ha pelo menos dois aspectos que diferem o atual ciclo de forma relevante:
(M apressae(2)ofunding, porém ambos relacionados e retroalimentados.

O que estamos vendo hoje € uma corrida sem regras para adaptar toda
a infraestrutura de cloud computing para equipamentos capazes de pro-
cessar uma quantidade inimaginavel de informacdo (em breve, toda infor-
macao do mundo). Estamos em meio a um dos maiores e mais intensos
ciclos de investimento em uma nova infraestrutura tecnologica.

Mas essa revolucdo ndo veio de hoje, com sua origem remontando de
décadas atras. Comecou quase que por acaso, a partir da obsessdo de
alguns poucos cientistas espalhados pelo mundo em credibilizar a fun-
cionalidade das redes neurais. Aos poucos, esse grupo eclético foi com-
partilhando descobertas, equacdes matemadticas e formas de alimentar
modelos; além de contar, é claro, com um pouco de sorte, quando resol-

veram testar o processamento de informacdes utilizando equipamentos

ndo tradicionais, como as GPUSs, focadas originalmente na renderizacdo
de imagens e jogos.

Esse sonho, a capacidade de criar algo proximo da “inteligéncia” a partir
de grandes bases de dados e de légica computacional — o que foi contes-
tado e desacreditado inUmeras vezes nas décadas anteriores —, foi sendo
comprovado passo a passo. Inicialmente, por meio do reconhecimento
de imagens, depois, sistemas de reconhecimento de voz, passando por
traducdo, autocomplete de textos e vitdrias sucessivas em jogos, dos
mais simples, como o Breakout, aos extremamente complexos, como o
Go. Foi esse processo longo e de evolucdo incremental que nos trouxe ao
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estado atual da Al (originalmente conhecida por seu nome mais técnico
e menos sexy, machine learning).

Ndo por acaso, deste grupo inicial de cientistas obsessivos, trés deles
compdem o conselho da OpenAl; outros trés fazem ou fizeram parte do
Google - seja no Google Brain ou na DeepMind; um deles montou a infra-
estrutura de Al mais poderosa da China, na Baidu, e um ultimo ajudou a
Meta a estruturar sua estratégia de metaverso e Al

E interessante notar que a empresa mais falada da atualidade, a Nvidia,

além de ser o coracdo (ou melhor, o cérebro) da infraestrutura necessaria
para o treinamento de modelos baseados em quantidades massivas de
dados, entrou na festa gracas a curiosidade intelectual de um grupo de
cientistas que resolveu testar seus modelos de machine learning de for-
ma ndo convencional.

No passado, enquanto tinhamos Cisco, Sun Microsystems e Lucent como
o pacote fundamental para infraestrutura da internet, temos hoje os da-
tacenters de cloud computing e a Nvidia como pecas essenciais para o
processamento de aplicacdes de Al

Como boa parte da infraestrutura da internet estd hoje concentrada
no cloud e é dominada por quatro gigantes — AWS (Amazon), Azure
(Microsoft), GCP (Google) e Meta —, cujos datacenters sdo baseados
majoritariamente em uma infraestrutura bdsica de servidores empilha-
dos com mais ou menos os mesmos hardwares, iniciou-se uma corrida
alucinada de upgrade para poderem oferecer servicos relacionados a Al.
Inicialmente, treinamento de modelos, em seguida, aplicativos utilizando
as “linguagens” treinadas (inferéncia).

Como a utilizacdo de cloud services segue crescendo a taxas muito altas,
os upgrades para Al sdo feitos ao mesmo tempo em que os investimentos

1 O tema, além de fascinante, tem o potencial de virar de ponta cabeca os modelos de negdcio
de empresas dos mais variados setores, o que nos estimulou a fazer um deep dive sobre o estado
atual de Al e seus possiveis impactos, cuja apresentacdo encontra-se disponivel em nosso site.

2 Alguns dos cientistas sdo: Yann LeCun, Demis Hassabis, Geoff Hinton, Ilya Sutskever, Jeff
Dean, Mustafa Suleyman, Andrew MG e lan Goodfellow
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na infraestrutura basica aceleram. E o equivalente a Boeing e a Airbus
modificarem a maior parte de sua frota de avides sem deixa-los parados
em solo.

Quando as maiores empresas de tecnologia do mundo — que controlam um
capex conjunto que deve atingir $200 bilhdes de ddlares em 2025 - resol-
vem simultaneamente comprar componentes de um unico fornecedor, o
balanceamento entre oferta e demanda muda drasticamente. Mais ainda
quando o acesso a esses componentes € visto como essencial para o fu-
turo dessas empresas. O balanco de forca deixa de estar com aqueles que
pagam a conta, usualmente em vantagem, e migra quase que integralmen-

te para o fornecedor. E essa a situacio que estamos hoje. Os compradores

guerem todo o estoque possivel, ndo tem qualquer sensibilidade a preco,
guerem tudo para ontem e, ainda, ndo tem restricdo de capital, pois sao
desalavancados e enormes geradores de caixa. Aqui vem a outra grande
diferenca entre o ciclo atual e o de 1999/2000 - o funding. No ciclo ante-
rior o grosso dos investimentos foi financiado por IPOs sobreavaliados e
emissdes de divida sem o correto prémio de risco de crédito.

Todo esse capital, direcionado para o upgrade da Inteligéncia Artificial,
acabou por transformar a Nvidia na empresa mais espetacular a aparecer
nas Ultimas décadas (e por alguns meses a mais valiosa do mundo). Nao
apenas pelos numeros incriveis de crescimento e margens; ou pela ca-
pacidade de execucdo e visdo de seu CEQ, que enxergou muitos anos a
frente; mas principalmente por conseguir capturar de forma inimaginavel
0 que comecou com a curiosidade computacional de terceiros.

A busca pela avaliacdo do “quando” esse ciclo de capex termina, se ter-
mina, em que pontos estamos entre o inicio e o fim do ciclo, bem como
se todo esse investimento vai se transformar em bons retornos sobre o
capital faz parte do nosso processo de analise, mas apesar de termos
nossas opinides, preferimos deixar as especulacdes para os futurélogos.

Ainda assim, quando tomamos o ciclo de 1997 a 2000 como parametro,
comecamos a ver similaridades de “empolgacao” e de ruidos cognitivos
na tomada de decisdo das grandes empresas de tecnologia. Todo mundo
fazendo a mesma coisa a0 mesmo tempo, faz sentido?
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Os earnings revisions da Nvidia tem seguido o padrao das empresas de
networking no final dos anos 90, quando a cada trimestre a dindmica era
de “beat and raise”, com os analistas extrapolando para o futuro a traje-
toria do passado recente. Expansao continua de margens, crescimento
significativo, ganhos adicionais de market share (mesmo a empresa ja de-
tendo algo como 85% de representatividade do capex marginal em cloud),
incorporacdo de novos segmentos (ex: Sovereign Al e assim por diante.

O “efeito Al” da Nvidia tem sido sentido em tudo relacionado ao tema,
passando desde as empresas de componentes, servidores, memoaria e
seguranca da informacdo até companhias de geracdo de energia — com
algumas delas tendo se valorizado a taxas de multiplas vezes a valoriza-
cao da propria Nvidia — sendo avaliadas com métricas ndo convencionais,
como o percentual do mercado enderecavel, multiplos de vendas, mar-
gens normalizadas dez anos a frente, dentre outras. O somatério do valor
de mercado dessas empresas ja chega a alguns trilhées de ddlares.

As Ultimas rodadas de financiamento da OpenAl, Anthropic e outras
empresas “core Al” também tem chamado bastante atencdo pelo com-

ponente FOMO (Fear of Missing Out) de fundos superexperientes. E o

classico ciclo de capex se espalhando em ondas e animando investidores
a encontrar a 2?8 32 e 4° derivadas do tema. Daqui a 10 ou 20 anos, quan-
do analisarmos essa época, provavelmente as empresas vencedoras nao
serdo as mesmas, ou talvez ainda nem tenham surgido.

Voltando ao tema da gestao de risco, quando esses ciclos aparecem o in-
vestidor precisa retomar a matriz basica de tomada de decisao: participar,
ndo participar ou apostar contra, com ou sem alavancagem.

Hoje, diferentemente do final da década de 90, o tema tecnologia ja esta
muito presente nos portfélios globais. Como as empresas americanas de
tech (e algumas de fora dos Estados Unidos) vem dominando o tema
“crescimento” ha bastante tempo, temos atualmente portfdlios provavel-
mente sobreinvestidos no setor.

Somado a isso, o crescimento dos fundos de venture capital e private
equity dedicados a tecnologia cresceram de forma acelerada nas Ultimas
décadas, aumentando ainda mais a exposicdo dos investidores ao tema.
O sobreinvestimento desses, porém, ndo € necessariamente em relacao
ao tema da vez - Al
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Pod Shops — Masters Of The Universe?

Um agravante, ao nosso ver, € a dinamica de concentracdo que existe
hoje nos mercados de acGes globais, especialmente nos Estados Unidos.
Atualmente, mais de 40% do volume da bolsa americana é negociado
por fundos quantitativos e por hedge funds “multigestores”. Somando os
fundos indexados e ETFs, esse share do volume deve estar beirando 2/3
do total, com os 1/3 restantes sendo executados por pessoas fisicas (que
tem se comportado como criancas em lojas de balas) e pelos fundos mais
tradicionais.

No passado, escrevemos uma carta sobre o fendmeno dos fundos quanti-
tativos, que com a evolucado da Al e a capacidade de treinar modelos com
bilhdes de informacdes, seguem aumentando sua vantagem competitiva
no mercado, em um formato de “arbitrar” o mundo.

O outro grande participante do mercado atual, e talvez o segmento que
mais cresceu nos Ultimos anos, foram os fundos multigestores, conheci-
dos 14 fora como “pod shops”. Nos ultimos 20 anos — especialmente apds
a grande crise de 2008 -, esses fundos cresceram para mais de $400
bilhdes de ddlares de patrimdnio liquido, com ativos totais que ultrapas-
sam atualmente dois trilhdes de dolares, representando hoje uma parcela
bastante relevante da alocacdo de investidores em hedge funds. O as-
sustador € que, nos ultimos dois anos, o grosso da demanda por esses
fundos veio de pessoas fisicas e private banking, ao invés dos grandes
alocadores institucionais.

O modelo é relativamente simples no conceito, mas muito complexo na
execucdo. Nestes fundos, o capital é alocado para times independentes
gue tém a pequena liberdade de investir em um segmento especifico do
mercado - seja classe de ativo, setor, estilo, geografia, ou uma combinacéo
desses fatores. Para esse time, o capital é alocado de forma dindmica -
guem vai melhor ganha mais capital, e vice-versa. O importante é sempre
seguir os parametros pré-determinados de risco — seja VAR, stress ou
uma matriz estrita de exposicao, concentracao e liquidez, dentre outros.

3 Carta: The Quants, Julho, 2020
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Para o CIO de um pod shop o segredo € o controle dos riscos e a ma-
ximizacdo dos talentos. Agrega-se dezenas ou centenas de portfélios
geridos de forma independente em um portfélio Unico, por meio do qual
controla-se um amplo numero de riscos fatoriais. Para ter a flexibilidade
de alocar mais ou menos capital nesses silos, o fundamental é a descor-
relacdo entre eles, de forma que ndo aconteca uma liquidacdo simultanea
que possa afetar a performance de forma permanente. Até uns dez anos
atras, pouquissimos fundos conseguiam fazer isso de forma consistente,
sendo 0s mais relevantes o Millennium, do Izzi Inglander, o SAC Capital
(hoje Point 72) do Steve Cohen e o Citadel, do Keneth Griffin. Todos fe-
nomenais gestores de risco, implacdveis com nucleos “underperformers”
e excelentes recrutadores.

Esses fundos tém duas caracteristicas principais que os diferem dos he-
dge funds tradicionais.

A primeira, € o modelo de remuneracdo. Para terem os melhores gesto-
res, pagam muito bem, normalmente valores equivalentes ao gestor ter o
seu proprio fundo. Para os melhores, isso significa algo proximo a 2% de
taxa de administracdo e 20% sobre o retorno do seu portfdlio.

Para que essa remuneracdo seja possivel e competitiva, os pod shops
tem um modelo de repassar todos o0s custos para seus clientes, ao invés
de cobrar uma taxa de administracdo fixa. A taxa final pode chegar a 5%
sobre os ativos e tem pouquissima transparéncia de quais sao as despe-
sas repassadas.

A segunda caracteristica é o uso agressivo da alavancagem. Um fundo

mutuo tradicional que investe em acdes, por exemplo, ndo usa alavanca-
gem. Um hedge fund “long / short” normalmente alavanca entre 30% e
100% seus recursos sob gestdo. Ja um pod shop alavanca entre cinco e
sete vezes o valor captado de clientes. Cada bilhdo de délares levantado
implica em um book potencial com investimentos que somam cinco a
sete bilhdes. Por isso a gestdo implacdvel de risco é fundamental. Uma
performance negativa de poucos pontos percentuais ¢ amplificada enor-
memente pela alavancagem.
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Para o investidor, esses fundos geram retornos com menos correlacdo e
menos volatilidade do que os hedge funds “normais”, dando uma sensacéo
de seguranca devido ao bom sharp ratio. Mas teriam também menos risco?

A proposta de valor, de forma simples, € a seguinte: vou pegar o seu di-
nheiro, alavancar varias vezes e gerar um retorno mediocre de um digito,
mas que devido a alavancagem e a gestdo de risco, te prometo amplificar
com uma relacdo “retorno versus volatilidade” incrivel, enquanto tento
ndo quebrar (mas ndo garanto). Vocé investiria?

Até aqui, tudo bem. Como dizem por ai, existem inUmeras formas de
ganhar dinheiro. O problema comeca quando essa formula passa a ser
replicada por novos entrantes menos experientes, para ativos ndo tdo
liquidos, e captando dinheiro de investidores que ndo entendem exata-
mente o risco que estdo correndo. Nos ultimos cinco anos, mais de 30
fundos com essa estratégia foram lancados somente nos Estados Unidos.
Os superexperientes Citadel, Millenium e Point 72 estdo ou fechados para
captacdo ou devolvendo dinheiro para os investidores. Recentemente,
Steve Cohen anunciou que ndo vai mais operar para seu fundo Point 72,
e transformou o portfdlio central, antes gerido por ele, em um livro com
decisGes quantitativas.

Como o crescimento desses fundos foi bem maior do que sua capaci-
dade de atrair talentos, um novo fenébmeno vem acontecendo recen-
temente: a aceleracdo da alocacao do capital com gestores externos.
O pod shop capta de clientes e repassa parte do capital para fundos
externos ja estabelecidos, porém com um grande desalinhamento para
os demais investidores do fundo externo escolhido. Normalmente, sao
carteiras administradas com transparéncia total do portfélio e condicdes

de resgate muito melhores do que os clientes usuais do fundo. Em um
estudo recente do Goldman Sachs, avalia-se que quase 70% dos pod
shops tem parte de seu capital alocado com fundos externos. E sempre

usando bastante alavancagem.

Recentemente, o nosso fundo — um fundo de nicho no Brasil - foi abordado
por um pod shop estrangeiro interessado em investir uma quantia rele-
vante na estrutura de carteira administrada, onde todos os investimentos
do fundo deveriam ser transparentes e reportados diariamente, além de
exigirem condicdes de liquidez melhores do que de nossos investidores.
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Depois de cinco minutos de conversa e meia dlzia de perguntas, agrade-
cemos o interesse. “Thanks, but no thanks...”

Voltando para os temas tecnologia e ciclo de investimentos, o principal
trade que funcionou nos ultimos 14 anos foi estar long growth (em geral
por meio de acdes de tech nos EUA) e short em indices ou acdes de outros
setores. Imaginamos que a exposicdo dos fundos quantitativos e dos pod
shops ao tema seja muito relevante, dado que a performance de ambos os
grupos tem sido bastante consistente com o desempenho do setor.

Quando nos perguntam quais os grandes riscos do mercado atualmente,
um dos que mais atrapalha nosso sono é essa combinacdo de um ciclo
de produto acelerado e focado em poucas empresas — com o market
cap global dominado pelas grandes empresas de tecnologia — em um
mercado onde o volume didrio ndo € mais dominado por decisdes fun-
damentalistas, mas sim quantitativas ou impulsionadas por incentivos de
aceleracdo/desaceleracdo de alavancagem e tomada de risco.

Sao trilhGes de ddlares de liquidez controlados por sistemas ou gestores
muitas vezes desalinhados ou inexperientes, extremamente sensiveis a
qualquer pequena variacdo de preco, cujos portfélios alavancados ou ba-
seados em algoritmos automatizados de momentum ajudam a alimentar
0S mesmos temas em uma grande referéncia circular.

Apenas nos Ultimos cinco anos, os pod shops levantaram quase $100
bilhdes e contrataram cerca de 10 mil pessoas. Foi 0 segmento de alter-
nativos que cresceu mais rapido e mais contratou gente. Com isso, além

da necessidade de alocar mais capital (lembrem-se da alavancagem),
tiveram que montar estruturas robustas para treinar potenciais tomado-
res de decisdo de forma acelerada, de forma que esses novos “gesto-
res” pudessem direcionar o capital levantado da melhor forma possivel.
Assim, surgiram diversos especialistas em treinar tomadores de decisao,
gue usam desde formulas emprestadas do baseball a andlises estatisticas
“pokerianas”, passando por psicologos, Al e afins. Mas qual o real tamanho
desse desafio? Esse tema serd explorado na proxima sessao...
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Meditacdes

O que leva uma pessoa a ser boa em tomar decisdes acertadas? Isso
é ensinavel?

Se vocé perguntar diretamente para os tomadores de decisdo — bons ou
ruins —, todos vao mencionar muita leitura, bom senso, resiliéncia, apetite
a risco e intuicdo, entre outras caracteristicas.

E se perguntar para o mesmo grupo, dentre aqueles os mais experientes,
vai ouvir que ao longo da vida conheceram poucos, muito poucos, consis-
tentes bons tomadores de decisao.

Entdo o funil é estreito. Vocé pode alimentar toda a turma dos estudantes
do tema com os mesmos skills, mas o que saira do outro lado sera prova-
velmente um erro estatistico.

Quais os ingredientes que acreditamos serem a base dessa receita?

Em geral, uma combinacéao entre (i) autoconfianca e teimosia para com
o mundo exterior — combinada com inseguranca nos debates entre vocé
e vocé mesmo, (ii) algum grau de conforto em ser solitario, e (iii) uma
atitude semi-blasé para as vitorias e as derrotas (vulgo controle emocio-
nal). Por cima dessa base, vem as iniUmeras possibilidades de ingredien-
tes individuais.

Um bom tomador de risco ndo pode se deixar levar pelo obvio, pelas
opinides de terceiros ou pelos temas do momento. Precisa ter algum
grau de arrogéancia para achar que os “outros” estdo errados. Enfrenta o
consenso, mas se corrdi internamente por causa desse conflito.

Esse nivel de confianca pode vir de uma caracteristica pessoal inata —
gue sem o balanceamento da duvida é a formula do desastre —, ou de
algum grau de genialidade, o que é extremamente raro e nao replicavel.

O ponto ideal é uma autoconfianca dosada — combinada com muito con-
teudo, criatividade e duvida.

A essas caracteristicas adicionariamos mais uma — a capacidade de deli-
near 0os cendrios probabilisticos em torno de uma decisdo. Afinal, a esta-
tistica talvez seja a ciéncia matematica que mais se aproxima das areas




Outubro 2024

humanas: nao costuma precisar de calculos e equacées complexas, ndao
resulta em absolutismos, alimenta os indecisos e protege 0s arrogantes.
E a religido a ser praticada e refinada, realimentada pelo préprio histérico
cognitivo. Talvez seja a ferramenta mais poderosa de tomada de decisdo
guando combinada com instinto matador e gestao de risco.

E certamente muito poderosa, também, para ajudar em decisdes cotidia-

nas. Ir no aniversario da sogra ou no futebol dos amigos (ou no surfe)? A
arvore de probabilidades dessa decisdo, quando tomada repetidas vezes,
certamente nao reflete uma distribuicdo normal, especialmente quando
se decide recorrentemente pelo futebol.

Alids, as distribuicdes estatisticas desse ser atormentado entre a teimo-
sia e a inseguranca nunca respeitam uma curva normal, sendo seria facil.
Costuma ser nos eventos de cauda que a magica realmente acontece. O
facil ndo existe.

Na cabeca de um bom tomador de decisdo o processo esta organizado de
forma matricial e ponderada. “Gosto disso mais do que aquilo”, “esse risco
tem maior ou menor probabilidade de acontecer” ou “essa decisdo tem
maior chance de dar certo”. Nao ha espaco para o absoluto. “Tenho cer-

” o«

teza”, “eu garanto” e “assino embaixo” nao fazem parte desse vocabulario.

Ao mesmo tempo, para se diferenciar é preciso acreditar nessa conviccao
sempre parcial e, de vez em quando, apostar grande.

A estatistica é importante, ainda, na dosagem entre a arrogancia e a
inseguranca. Em uma distribuicdo 50%/50%, a decisdo boa é nao fazer.
E, para completar, é tudo dindmico. A ultima decisdo retroalimenta o
modelo, muitas vezes com vieses que embacam a proxima tomada de
decisdo. Cinco anos seguidos escolhendo o futebol sem grandes conse-
guéncias deveriam aumentar a probabilidade de essa ser novamente a
escolha acertada? O segredo é ndo deixar a sorte (ou azar), pesar demais
na avaliacdo.

Um bom tomador de decisdo parece demonstrar muita certeza para o
mundo externo, mas seus demaonios internos ndo param de gritar — “VAl
DAR MERDA!".
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”ou

“Acredito em mim, mas tenho duvida”, “acertei, mas pode ter sido sorte”,
“incluo ou ndo a ultima decisdo — e o Ultimo resultado — no modelo de
inferéncia estatistica?”

Enguanto o processo inicial de andlise de uma potencial decisdo segue
um curso parecido com o da fisica tradicional (com relacdes diretas en-
tre as varidveis e que podem ser descritas em equacdes relativamente
simples), o processo da tomada de decisdo propriamente dito mais se
assemelha a dindmica da fisica quantica.

Imagina essa pessoa, que o grosso do tempo esta fazendo estudos (e
ndo tomando decisdes): seu modelo mental enquanto analista &, prova-
velmente, tradicional, talvez matricial. Seguindo essa logica mais linear,
o momento da tomada de decisdo deveria ser sequencial e simples, mas
serad que isso é o correto? Ou serd que deveria adicionar todas as novas
variaveis que surgem entre o término da analise e a decisdo? Estado de
espirito, intuicdo, resultados anteriores e interlocutores presentes.

E no momento que vocé toma a decisdo, isso também tem que ser re-
alimentado no modelo, talvez com uma nova varidvel de viés. Na fisica
guantica, seria o equivalente ao efeito observacao. Quando vocé identi-
ficou uma das caracteristicas da particula (seja movimento, velocidade,
etc), as outras caracteristicas mudam imediatamente. Antes da tomada
de decisdo costuma haver um elemento importante na equacao - GREED
(ambicdo) — que pode ser observado, quantificado e influi diretamente
no outcome esperado, mas que misteriosamente, logo apds a decisdo
tomada, desaparece, reaparecendo em um outro lugar do cérebro e com
outro nome - FEAR (medo)! Nem Einstein entenderia.

No antes, a sua percepcao das varidveis usadas para a decisdo € uma. No
depois, ela muda, alimentada pela duvida, pelo medo, pela excitacao.

A curiosidade sobre como dominar esses conflitos internos seria sufi-
ciente para os pretendentes a tomadores de decisdo gastarem bastante
tempo estudando a si mesmos. Quais as suas caracteristicas pessoais que
deveriam ser potencializadas (ou abafadas) para ajudar no processo? Mas
antes, vem o diagnostico de quais sdo as suas caracteristicas pessoais.

Um profundo conhecimento de suas forcas e fraquezas ndo se ensina em

nenhuma escola. E um exercicio pessoal, intenso e cruel, mas que se nédo
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for encarado com seriedade se transforma em mais meias verdades que
obscurecem o processo de tomada de decisdo e o amadurecimento. Ha
uma frase atribuida a Adam Smith que sintetiza essa reflexdo: "If you don't
know who you are, the market is an expensive place to find out". Um pou-
co de psicanalise também pode ajudar a processar todos esses conflitos.

Ao fim do processo, o graduado na escola de tomada de decisdo precisa
sair com o diploma de qual é seu verdadeiro modelo mental. Modelo esse
multidimensional e dindmico.

Para uma ideia de uma mente atormentada por constantes tomadas de
decisdo e suas implicacdes, vale a leitura de algumas passagens do livro
“Meditacoes”, escrito pelo imperador de Roma Marco Aurélio por volta do
ano 160, fase final da era conhecida como Pax Romana.

Durante seu reinado, Roma voltou a enfrentar uma série de guerras, e
Marco Aurélio gostava de fazer anotacdes enderecando seus conflitos in-
ternos, especialmente durante as duras campanhas militares. Mas o mais
interessante sobre o livro € a maneira que ele encontrou para se defender
internamente dos conflitos gerados por problemas que nao estavam sob
seu controle. Talvez seja um dos grandes tratados do estoicismo.

As similaridades com decisdes no mercado financeiro sdo inumeras. O
individuo que sofre com todas as situacdes, tanto as geradas por si pro-
prio, como por terceiros, tera vida curta (ou enriquecera seu psicanalista
ao invés de seus investidores!). Entdo, dentro desse filtro de analise das
tomadas de decisdo e seus resultados, separar o que € de sua inteira
responsabilidade e o que é o “acaso” é fundamental. Por meio do estoi-
cismo, Marco Aurélio conseguia focar apenas nas questdes fundamentais
que estavam sob seu controle. Em seu modelo mental, desenvolvido em
conversas consigo mesmo, Marco Aurélio definiu um norte onde estavam

valores como ética, fazer o bem e humildade. Suas decisdes, por mais con-

flituosas que fossem considerando sua funcao, eram sempre pautadas por
esse Norte. Os filtros foram peca fundamental em seu processo decisorio.

Um pequeno exemplo dessas “meditacdes”, e que conversa com nossa
vida (de mercado financeiro), foi colocado por ele da seguinte forma: “Em
suas acodes, ndo procrastine. Em suas conversas, ndo confunda. Em seus
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pensamentos, ndo divague. Em sua alma, ndo seja passivo ou agressivo.
Em sua vida, ndo seja s sobre negocios.”

No mercado, nossas decisdes se traduzem em uma forma crua de respos-
ta — ganho ou perda, certo ou errado. A cada resultado, ndo tem distribui-

cao estatistica, meio certo ou meio errado. Ou ganhou, ou perdeu, é um

sistema binario. E sempre achamos que ganhamos pouco ou perdemos
muito. Nunca é suficiente.

Temos de um lado um tomador de decisdo atormentado, que funciona
com uma mecanica probabilistica baguncada por seus préprios vieses.
Do outro, uma resultante seca, que é sempre bindria. Pode-se ter 70% de
chances de estar certo, mas se errou, errou em 100%. TAPA NA CARA!

Qual a solucao para esse conflito? Uma delas € entender que errar é parte
estrutural do processo, mas que buscar uma autoanalise estatistica para
entender seu hit ratio também é fundamental. Simplificando — acertar
mais do que errar, ou, se errar mais, acertar maior (esse para poucos!).

Roger Federer, por exemplo, teve um hit ratio de “apenas” 54% dos pon-
tos jogados, mas se transformou no maior jogador de ténis de todos os
tempos, vencendo 80% das partidas. No poker, analisado extensivamente
pela especialista em psicologia cognitiva e eximia jogadora Annie Duke,
0 hit ratio dos melhores profissionais ndo chega a 55%. Na industria fi-
nanceira o hit ratio é estruturalmente baixo, talvez mais baixo do que em
outros setores.

Essa andlise, apesar de aparentemente simples, tem suas complicacoes.
Assim como no poker, nao fazer nada (“fold”) as vezes € a melhor decisao.
Essa, porém, ndo entra nas estatisticas, baguncando o hit ratio e compli-
cando tudo ainda mais!

O surpreendente é que mesmo entendendo essa dinamica, de que vamos
errar e acertar mais ou menos na mesma quantidade de vezes, a depres-
sdo criada pelos prejuizos é devastadora. Serd que os fundos quantitati-
vos sem coracao e alma ndo tem uma imensa vantagem nesse quesito?
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Conclusédo

Os pod shops estdo ha quase uma década operando o mesmo trade ala-
vancado, em seus mais variados formatos. Long growth, short value, long
tech stocks, short bank stocks, long large cap tech, short small caps, long
moedas de carrego, short yen. Esse longo track record suja os modelos
mentais — “deu certo, vai continuar a dar certo”. Estdo todos indo para o
futebol ano apds ano e esquecendo da sogra.

Como tem dado certo, levanta-se mais dinheiro para as mesmas coisas,
retroalimentando a dindmica. Mas quanto mais capital, mais desafiador
gerar excesso de retorno. Sdo cerca de dois trilhdes de dolares geridos
por esses fundos hoje, e ja seria dificil se houvessem tomadores de de-
cisdo habeis o suficiente para o tamanho do desafio, mas talvez quase
impossivel quando a realidade é de gestores cada vez menos expe-
rientes, diplomados por treinamentos questionaveis, incentivos tortos e
vieses de mercado potencialmente distorcidos pelas longas tendéncias.
Combinado a isso, estamos vivenciando o maior ciclo de capex em tec-
nologia da historia, capitaneado pelas maiores empresas do mundo em
valor de mercado, sem clareza de prazo nem dicas sobre rentabilidade
potencial ou vencedores no longo prazo.

Quantos dos 10 mil novos funciondrios nos pod shops sairdo do funil como
bons tomadores de decisao? Quantos serao moidos? Enquanto isso, qual
o percentual dos dois trilhdes de dolares esta nas maos de quem esta no
meio do caminho e vai virar erro estatistico?

Aguardemos as cenas dos proximos capitulos...

Luis Moura
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Imagem da capa:

A Nona Onda

Hovhannes Aivazovsky, 1850

Oleo sobre tela, 33,2 x 22,1 cm
fonte: Google Arts & Culture

"A Nona Onda" é frequentemente interpretada como uma metéfora
para a luta do ser humano contra as forcas incontroldveis da natureza,
com a luz do sol simbolizando a esperanca diante da adversidade. A
pintura reflete o otimismo de que, mesmo diante da forca esmagadora
das tempestades, hd uma chance de sobrevivéncia e redencéo.
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