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Keynes: e se no longo prazo
ainda estivermos vivos?

“Investir é a atividade de projetar a taxa de retorno de um ativo ao longo
de sua vida util. Especular é a tentativa de antecipar a psicologia do

mercado.”

John M. Keynes

John Maynard Keynes foi uma das principais celebridades econémicas
do século 20. Tanto que as revistas The Economist e Times Magazines o
intitularam uma das pessoas mais famosas e importantes do século
passado. Keynes, que foi responsavel por desenvolver uma linha de
pensamento econémica que leva seu proprio nome (keynesianismo), é

comumente conhecido pela sua faceta como economista.

Nascido em Cambridge, na Inglaterra, em uma familia de classe média-
alta, no ano de 1883. Matematico por formacao pela King’s College
(Universidade de Cambridge), desenvolveu sua carreira académica no
campo da ciéncia econdmica. Sua linha de pesquisa influenciou
consideravelmente a macroeconomia e a politica econémica dos
governos - em um dos periodos mais nefastos da histdria, passando

pela Grande Crise de 1929 e as duas guerras mundiais.

No mundo dos investimentos sua celebre frase “No longo prazo
estaremos todos mortos...” é sempre citada, no mundo das financas,
como argumento contra estratégias de investimentos com horizonte
de longo prazo. De fato, analisando a trajetéria profissional Keynes
como gestor dos investimentos do fundo (endowment) da Universidade
de Cambridge, podemos observar como essa abordagem de curto prazo,

com forte atuacdo no trading e na tentativa de antecipar cendrios
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macroecondmicos, prevaleceu no periodo inicial de seu trajetéria como

investidor.

O que nao sabiamos é que ao longo do tempo, o economista foi se
convertendo em um tipico Value Investor, privilegiando a andlise
bottom-up e o horizonte de longo prazo como a estratégia de
investimento mais eficaz. A analise desta trajetéria como gestor do
endowment, chegou a nds pelo artigo escrito em 2013 por Chambers,
Dimson e Foo*, que analisa quantitativamente os resultados de Keynes
como um investidor de acdes a frente da carteira do fundo de
Cambridge, no periodo de 1921 a 1946, e contextualiza a evolucao das

suas abordagens para analise e selecao dos investimentos.

Naturalmente, como brilhante economista, Keynes inicialmente focou
sua metodologia de investimentos na andlise top-down, o que quer
dizer, no jargao financeiro, que o economista selecionava os ativos para
compor a carteira de investimento com base numa construcio de
cendario macroeconémico, selecionando os ativos que esperava que

teriam melhor desempenho com base no panorama tracado.

Keynes manteve esta abordagem por praticamente 10 anos (do inicio
de 1920 até o inicio de 1930) e, como ficou catalogado na pesquisa, foi
seu periodo de pior desempenho histérico - inclusive tendo
desempenho inferior aos principais indices de referéncia (-5,3% para

ser exato, no periodo de 1921 até o inicio de 1930).

No periodo seguinte, partindo de 1930, Keynes modificou sua
abordagem para a andalise bottom-up, a qual é focada em selecionar os
ativos de acordo com suas carateristicas intrinsecas, tais como seu
valor justo, baseada em profunda avaliacio dos fundamentos
financeiros das companhias. Deste periodo em diante, Keynes

manteve-se fiel e disciplinado em seguir esta filosofia, que entregou

(*) https://ssrm.com/abstract=2023011 3
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resultados consideravelmente superiores a Universidade de

Cambridge (superando o mercado em +5,4%).

A evolucio da abordagem de Keynes pode ser observada diretamente
na média de giro de posi¢oes da carteira (conhecido como turnover). No
periodo em que teve um mal desempenho, seguindo a analise top-
down, Keynes mudava, emn média 55% de suas posicoes todos os anos -
como € de esperar para gestores que seguem esta filosofia, a medida
que as perspectivas econdmicas mudam em uma velocidade brutal. No
entanto, esta média foi reduzida consideravelmente nos anos
seguintes em que passou a seguir a abordagem bottom-up, saindo de
30% no periodo de 1930 a 1939 e 14% entre 1940 a 1946 - naturalmente,
os fundamentos dos ativos mudam em uma velocidade muito menor

do que a prépria oscilacido das previsdes econémicas.

Neste periodo de 25 anos, ao longo de sua carreira como gestor de acoes,
Keynes teve desempenho inferior ao mercado em apenas 6 anos,
dentre os quais, 4 deles (1923, 1926, 1927 e 1928) no periodo do seu

primeiro ciclo como investidor, ainda focando na estratégia top-down.

De toda forma, é atribuido a gestao de Keynes um retorno médio de
16% a.a., ao longo desses 25 anos, superando o indice de referéncia
britanico de 10,4% a.a. Ademais, seguindo a estratégia de boas acoes
pagadores de dividendos, Keynes conseguiu entregar um retorno em
dividendos superior ao mercado e aos titulos do governo britanico,

como podemos verificar na tabela abaixo.

Retorno Retorno Retorno

Dividendos Dividendos Dividendos

1921- 1929 1930 - 1939 1940 - 1946

Endowment Cambridge 6,00% 590% 5,80%
indice Acdes Reino Unido 520% 440% 400%
Titulos Governo Reino Unido 460% 3,40% 3,00%
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A carteira dos investimentos financeiros detidos pelo endowment de
Cambridge tinha o valor de mercado, em 1921, de £ 285 mil (o0 que
equivale a £ 7,2 milhdes em valores atualizados para 2012). Durante o
periodo sob gestdo de Keynes, no final de 1946, entre rentabilidade e
fluxo de capital, o patriménio do fundo atingiu £ 1,22 milhdes (o que
representa, com base nos valores de 2012, £ 41,1 milhoes). A parcela da
carteira de acoes administrada por Keynes cresceu da proporcao de 8%
do total dos ativos detidos pela universidade, em 1921, para 68% do

total da carteira.

A pratica da época era de tais investidores institucionais ndo deterem
mais do que 10% dos seus portfolios em renda varidvel - concentrando
boa parte das suas alocacoes em renda fixa e em propriedades
imobilidrias. Dessa forma, podemos atribuir boa parte do
extraordindrio resultado alcancado a parcela de renda varidvel
administrada pelo economista que ja entendia a importincia de

capturar prémio de risco na gestao de carteiras.

Vale frisar que, mesmo seguindo a filosofia do investimento em valor
(value investing), pelo qual Keynes atribuiu seu maior sucesso, a
mudanca de abordagem veio antes do livro lancado por Benjamin
Graham e David Dodd em 1934, o qual segundo os académicos, teria
sido a primeira peca que reverberou os conhecimentos da filosofia de
valor. O préprio Warren Buffett cita varias vezes a obra de Keynes em

suas cartas.

Além disso, suas observacoes sobre o “espirito animal” dos investidores
e a frase atribuida a Keynes que incluimos no inicio desta carta, lhe

credenciam como um dos pioneiros da economia comportamental.

A ideia por tras da afirmacao “no longo prazo, estaremos todos mortos”
é muito forte pois reflete exatamente como pensa o mercado quando

se comporta de forma emocional. Nos parece, entretanto, no que diz
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respeito a sua abordagem nas financas, prevaleceu outra afirmacao
atribuida a Keynes “Quando os fatos mudam, mudo minha opinido, o

que o senhor faz?".

Sem nenhuma pretensao de contestarmos este brilhante economista,
preferimos uma perspectiva “realista esperancosa” (como dizia nosso
conterraneo Ariano Suassuna) com a frase “no longo prazo, ainda

estaremos vivos”.

Cendrio Econdomico

Internacional

No cenario internacional, o més foi marcado por um reforco da posicao
de cautela dos investidores em relacdo aos mercados internacionais,
especialmente os desenvolvidos. A atividade econdmica nos EUA,
Europa e Japao encolheu em agosto, apontando para uma grande
desaceleracao do crescimento da economia mundial a medida que os
precos mais altos enfraquecem a demanda do consumidor e a guerra

na Ucrania impacta as cadeias de abastecimento.

Algumas das principais cidades da China impuseram restricées mais
duras contra a covid-19 ao longo do més, prejudicando ainda mais as
atividades de dezenas de milhoes de pessoas e despertando novas
preocupacoes com a economia chinesa. Cidades nas regides sul,
sudoeste e nordeste decretaram medidas de restricio em grandes
distritos e fechamento de negécios para conter novos surtos. Embora
muitas das medidas estejam inicialmente planejadas para curto espaco
de tempo, qualquer grande escalada ou extensdo em algumas das
maiores cidades da China corre o risco de prejudicar ainda mais o

crescimento da economia.
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Ademais, o gigante asiatico também sofre em razdo da seca que afeta o
pais e vem minando a capacidade de geracdo de energia hidrelétrica.
Diante da queda na producado de eletricidade, regides chinesas vém

priorizando o uso doméstico em detrimento ao uso industrial da energia.

A economia da China teve um desempenho inferior ao esperado em
julho, depois de esgotado o impulso de dois meses proporcionado pelo
afrouxamento dos lockdowns, o que levou o banco central do pais a
cortar inesperadamente os juros, em um esforco para dar suporte ao
crescimento. Uma série de dados divulgados mostrou que a atividade
econdmica desacelerou de forma generalizada em julho, incluindo a
producao industrial, os investimentos em imodveis, os gastos de consumo
e a contratacao de jovens, mostrando o tamanho do desafio econdmico
que as autoridades monetdrias enfrentamn em um ano politicamente
sensivel para o presidente Xi Jinping, que busca um extraordindrio

terceiro mandato no poder.

O indice composto dos gerentes de compras (PMI) - que mede a atividade
nos setores industrial e de servicos - para a economia dos EUA foi de 45
pontos em agosto, nimero que em julho foi de 47,7. Isso representou o
segundo més consecutivo de queda, além de ser a menor leitura desde
maio de 2020, no inicio da pandemia de covid-19. Uma leitura abaixo dos
50 pontos indica contracdo, uma leitura acima desse nivel indica

crescimento.

A atividade econdémica na Europa também caiu pelo segundo més
seguido, em meio a um aumento renovado dos precos da energia por
causa das incertezas quanto a disposicdo da Russia de manter seu
fornecimento ja reduzido de gds natural antes da chegada do inverno no

Hemisfério Norte.

A ata da reunido de julho do Federal Reserve (Fed, o Banco Central

americano) trouxe poucas novidades, mas a reacio inicial ao documento
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indica que os mercados financeiros interpretaram o tom das discussées
como sendo mais “dovish” (favoravel ao afrouxamento monetario) do

que se esperava.

De fato, apds a divulgacido da ata os contratos futuros dos Fed funds -
usados pelos investidores para avaliar as apostas na politica monetéaria
dos EUA - indicavam uma probabilidade implicita de 64,5% de uma alta
de juros de apenas 0,5 ponto percentual na préxima reuniio do BC, em

setembro.

Nos Estados Unidos, o indice de precos ao consumidor (CPI, na sigla em
inglés) ficou estavel em julho, na comparacdo com junho. A inflacdo para
o consumidor ainda sobe 8,5% no acumulado em 12 meses, uma
desaceleracido em relacio a junho (+9,1%). Os dados vieram melhor do
que o esperado pelo mercado, pois o consenso era de uma alta de 0,2% na
base mensal e 8,7% na anual. O indice de precos ao produtor (PPI, na sigla
em inglés) dos Estados Unidos recuou 0,5% em julho na comparacio com

junho, bem abaixo do esperado pelo mercado.

O S&P 500 apresentou desvalorizacdo neste més em -4,24%, no ano o
resultado acumulado é de -17,02%. Enquanto o indice Nasdaq teve
desempenho de -4,64% no més. No ano, o Nasdaq amarga uma queda

acumulada de -24,47%.

O mercado chinés, medido pelo Shangai Composite, apresentou
desvalorizacdo neste ultimo més em -1,57% e mantém desempenho

negativo no ano de -12,02%.

No cambio, o Real se desvalorizou frente ao Délar na ordem de -0,19%
no meés, encerrando a cotacdo em R$ 5,1831/US$. No ano, a moeda

brasileira apresenta apreciacido de 6,96%.

Nacional
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No cendrio doméstico, a economia brasileira cresceu com forca no
segundo trimestre, avancando 1,2% em relacio ao trimestre anterior,
puxada pelo servico e pela industria, no lado da oferta, e pelo consumo
das familias e pelo investimento, no lado da demanda. A alta firme do
PIB, que superou o 0,9% esperado pelos analistas, se deveu a
combinacio do efeito da retomada das atividades presenciais, com o
fim das medidas de restricdo a mobilidade para combater a covid, e o
impacto das medidas de estimulo do governo, como a liberacao de

recursos do FGTS.

O resultado, acima do esperado, levou a uma série de revisdes para cima
das projecoes de crescimento para 2022, com apostas ja superando o
patamar de 3%. O cendrio mais otimista para o ano é do Bank of America,
que revisou sua projecao para o PIB de 2,5% para 3,25%. A previsao
supera a estimativa mais alta do boletim Focus, do Banco Central,

divulgado na segunda-feira, que é de avanco de 3,13% em 2022.

No cendrio de inflacdo, os dados seguem apresentando sinais de
arrefecimento. O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo-15
(IPCA-15) ficou em -0,73% em agosto, menor taxa da série historica. A
deflacio veio apods alta de 0,13% em julho, segundo o IBGE. No resultado
acumulado em 12 meses, o IPCA-15 ficou em 9,60% em agosto, ante
11,39% até julho. E o menor resultado acumulado em 12 meses desde

agosto de 2021.

O Indice Geral de Precos - Mercado (IGP-M) caiu 0,70% em agosto, apds
alta de 0,21% no més anterior. Com este resultado o indice acumula alta
de 7,63% no ano e de 8,59% em 12 meses. Em agosto de 2021, o indice
havia subido 0,66% e acumulava alta de 31,12% em 12 meses. O recuo de
agosto foi influenciado pela recente reducao do ICMS sobre
combustiveis e energia e pela queda nos precos nas refinarias, segundo

a instituicao.
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O ultimo dado do IPCA de julho, registrou uma deflacio de 0,68%. Com
as desoneracdes promovidas pelo governo, o IPCA de julho foi o menor
para um més em toda a série histdrica do indice, iniciada em 1980, e a
primeira desde maio de 2020 (-0,38%). O resultado em 12 meses caiu de
11,89% em junho para 10,07% no més passado. Os precos da gasolina,
etanol e energia elétrica recuaram 15,48%, 11,38% e 5,78%,
respectivamente. A contribuicdo que esses itens, somados, deram ao

IPCA foi de menos 1,38 ponto percentual.

A divulgacdo da ata do COPOM reforcou a visdo do mercado do
encerramento do ciclo de aperto monetario em 13,75% e deu apoio
adicional a visdo de um juro basico que deve permanecer inalterado por

um periodo prolongado.

Na medida que o Copom indicou na ata que sua projecao de inflacdo para
oinicio de 2024 estava ao redor da meta e enfatizou os efeitos defasados
da politica monetaria, que devem se intensificar no segundo semestre, a
percepcao dos participantes do mercado de manutencao dos juros no

nivel atual foi reforcada.

O indice IRF-M apresentou valorizacdo de 2,05% no més (no ano, o
resultado é de 5,49%). O IMA-B entregou valorizacio de 1,10% no més e
resultado de 4,57% no ano. O indice IMA-B, especialmente, respondeu a
percepcao de menor risco fiscal e uma perspectiva de estabilizacido do
aperto monetario, refletidos no mercado de juros. A NTN-B de 2035

encerrou o més de agosto negociando a taxa de IPCA+5,94%.
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O indice Ibovespa teve um més de forte recuperacao, valorizando 6,16%
e encerrando a cotacido de 109.523 pontos. No ano, o desempenho da
bolsa brasileira é de 4,48%. Em renda variavel, mantemos nossa
perspectiva de oportunidade para as acoes brasileiras. Em pesquisa
divulgada pelo BTG Pactual, o Ibovespa negocia a relacio de preco/lucro
(P/L) de 7,6x (dessa forma, uma expectativa de retorno potencial, no

longo prazo, de IPCA+13,16%).

BovespaP/L 12 meses proj.
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Mercados
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- SPGM: SPDR Portfolio MSCI Global Stock Market

- EEM: iShares MSCI Emerging Markets ETF

- EWZ: iShares MSCI Brazil ETF

- SSEC: Shanghai Composite

- USD/JPY: Dolar/lene

- USD/CHEF: Délar/Franco Suico

- GBP/USD: Libra Esterlina/Doélar
- EUR/USD: Euro/Dolar

- USD/YUAN: Délar/Yuan Chinés

- DXY: Indice Délar
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RENDA FIXA
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- IMA-S: Indice composto por LFTs

- IMA-G: Indice composto por titulos publicos, excluindo indexados ao IGP-

M
- IRF-M: Indice de uma carteira com titulos préfixados
- IMA-B: Indice composto por NTN-B

- 0Z1D: Ouro, 250g

-IFIX: indice de Fundos Imobilidrios
- IHFA: Indice de Hedge Funds ANBIMA
- VNQ: Vanguard Real Estate Index Fund ETF Shares

- VASFX: Vanguard Alternative Strategies Fund Investor
Shares

- IPRV:iShares Listed Private Equity UCITS
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4 Estratégia

ALOCACAO ESTRATEGICA
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ESTATISTICA
Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno
Médio Anual* No Més No Ano 12 meses 24 meses 36 meses 60 meses
Ultra 9.47% 1,49% 7.72% 9,70% 14,04% 19,64% 40,89%
Conservador
Conservador 11,44% 2,03% 7,25% 8,17% 14,73% 21,62% 48,09%
Moderado 14,68% 2,87% 5,22% 5,08% 15,10% 26,84% 63,98%
Sofisticado 16,93% 3,44% 4,39% 3,07% 15,25% 2810% 73,56%
Arrojado 18,59% 4,03% 4,12% 1,89% 16,23% 29.91% 80,30%
CDI 7,68% 117% 7,75% 10,23% 13,23% 17,60% 33,52%
IBOVESPA 15,19% 6,16% 4,48% -7,79% 10,22% 8,29% 54,62%
Qtd Retornos Qtd Retornos Maior Menor Maior Menor Volatilidade
>0 (anual) <0 (anual) Retorno Retorno Retorno Retorno 12 meses
Anual Anual Mensal Mensal
Ultra 18 0 19.32% 3,52% 2.83% 1,62% 1,22%
Conservador
Conservador 18 0 25,07% 1,45% 5,43% -4,53% 3,14%
Moderado 17 1 37,20% -1,88% 9.18% -9.15% 6,15%
Sofisticado 15 3 4591% -7,56% 12,24% -13,00% 8,39%
Arrojado 14 4 54,50% -10,46% 14,71% -15,78% 10,25%
RETORNO MENSAL
6
4
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DESEMPENHO ACUMULADO
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Disclaimer: As informagcées acima se referem a uma SIMULACAO DE CARTEIRA DE INVESTIMENTOS e nio traduzem ou refletem a posicio do investidor com a
Finacap Investimentos LTDA. (CNPJ 01.294.929/0001-33). Este relatrio tem propésito informativo, o material nio deve ser entendido como andlise, material
promocional, solicitacio de compra ou venda, oferta ou recomendacao de qualquer ativo financeiro ou investimento, sugestao de alocaciao ou adocao de estratégias
por parte dos destinatarios. Este material nao deve ser considerado uma oferta para compra de cotas dos fundos. As informacdes referem-se as datas mencionadas.
Os investidores devem buscar aconselhamento profissional com relacio aos aspectos tributdrios, regulatério se outros que sejam relevantes a sua condicao
especifica, sendo que o presente material nao foi elaborado com esta finalidade. A Finacap Investimentos LTDA. nao se responsabiliza por decisées de investimentos
que venham a ser tomadas com base nas informagdes divulgadas. Leia o prospecto e o regulamento antes de investir. Fundos de investimento, renda variavel e
alguns produtos de renda fixa nao contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo
garantidor de créditos - FGC. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos (se aplicavel) e taxa de saida (se aplicavel). Muito importante a adequada
compreensao da natureza, forma de rentabilidade e riscos dos produtos antes da sua aquisicdo. Os investidores devem obter orientacao financeira independente,
com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisao de investimento. A rentabilidade de instrumentos financeiros e produtos pode apresentar
variacdes e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir. A Finacap Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou
indiretos, que venham a decorrer da utilizagio das informagées veiculadas ou de seu contetdo. E terminantemente proibida a utilizagdo, acesso, cépia ou divulgacio
nao autorizada das informacdes aqui veiculadas. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade de
instrumentos financeiros e produtos pode apresentar variaces e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir. *Retorno médio anual considera data de inicio
como 01/01/2016.
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