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1) (Samy Dana) O senhor acaba de publicar o livro Armadilhas de
Investimento com outros trés coautores: Roberto Barbosa Cintra, Ernesto
Leme e Caio Weil Villares. Do que trata o livro?

(Paulo Tenani) O livro trata de algumas falhas, ou Armadilhas, em estratégias
de investimentos financeiros e procura ilustrar também como evita-las. Este é
um tema que ndo é abordado pela literatura tradicional - que foca justamente
no que é correto fazer ao investir. No entanto, estas Armadilhas acontecem,
acontecem com muito mais frequéncia do que julgamos apropriado e
acontecem em diferentes paises e com diferentes investimentos. Pior, elas tém
0 potencial de causar enormes prejuizos e dizimar patrimonios acumulados ao
longo de geracbes. Ao publicar um livro discutindo justamente estas
Armadilhas de Investimentos queremos preencher esta lacuna, contribuir com a
discusséo e, quem sabe, ajudar a diminuir sua incidéncia.

2) (Samy Dana) Este livro pode ser interpretado como uma critica ao
mercado financeiro?

(Paulo Tenani) Ele ndo é e nem deve ser interpretado como tal. O livro trata de
um assunto delicado, pois discute o que é falho — e ndo o que é correto - fazer
ao investir. Mas ndo € por isso que ele deve ser interpretado como uma critica
ao mercado financeiro. Na nossa experiéncia, a grande maioria dos
investimentos é feita de maneira adequada por Bancos de Investimento, Asset
Managements, Hedge Funds, Private Banks, Family Offices, Corretoras e
profissionais do mercado financeiro. Existem, na verdade, 6timas instituicbes e
otimos profissionais no mercado financeiro. Esta € nossa sincera opinido
depois de uma longa vivéncia neste mercado.

Pelo meu lado, tive oportunidade de trabalhar em organizagcdes como 0 Swiss
Bank Corporation, a Salomon Smith Barney Citigroup Asset Management e o
UBS Wealth Management que, em minha opinido, investiam recursos dos seus
clientes de maneira adequada tanto no exterior quanto no Brasil. Nestas
organizacoes tive a oportunidade de conhecer 6timos profissionais — trés deles,
inclusive, sendo meus coautores neste livro.

Porém, o objetivo deste livro nunca foi tratar do que esta certo fazer ao investir,
mas sim das Armadilhas de Investimento. Elas sdo a menor parte. Mas
acontecem mais vezes do que nés julgamos apropriado e resultam em riscos
altissimos. Por sinal, em minha opinido, se este livro tivesse que ser
interpretado como uma critica, ele seria uma critica justamente a estas
Armadilnas de Investimento - ndo ao mercado financeiro, ou a alguma
instituicdo ou profissional especifico.



3) (Samy Dana) O livro tem varias ilustracbes e um marcador de pagina
em forma de uma nota de cem délares. O que eles significam?

(Paulo Tenani) O tema comum a todas as ilustracbes é o cliente perdendo
dinheiro — dinheiro este que esta ou caindo do seu bolso ou da sua pasta, ha
medida em que o cliente literalmente se estatela nas varias Armadilhas de
Investimento. JA o marcador de pégina €, na verdade, uma nota de “MENOS
cem dolares”, com a foto do “Ganhador de Dinheiro” no lugar do Benjamin
Franklin, e a frase “In Super-Heroes we Trust”, em substitui¢cao a frase “In God
we Trust”, da nota de cem doélares verdadeira. Temos também a frase
“Diversificacédo € para quem nio sabe nada”.

Tanto o termo “Ganhador de Dinheiro” como a frase “Diversificagcdo é para
quem ndo sabe nada” sdo dois clichés do mercado financeiro, que algumas
vezes surgem em analises superficiais. No mundo futebolistico eles seriam o
equivalente a frase “o futebol € uma caixinha de surpresas”. E ambos estes
clichés sugerem um dom de clarividéncia: uma habilidade sobre-humana por
parte do gestor de antever, com consisténcia, oS movimentos de mercado —
como no caso do “Ganhador de Dinheiro” - ou de descobrir, com consisténcia,
aquele ativo muito, mas muito bom mesmo, e que também esta muito barato, e
que, incrivelmente, ninguém mais no mercado ainda percebeu — como no caso
da frase “Diversificacao é para quem nao sabe nada”.

Em minha opinido, uma estratégia de investimentos baseada na clarividéncia
dos gestores estaria muito melhor nas maos de cartomantes videntes ou
sensitivos do que nas maos de financistas. O marcador de pagina em forma de
nota de “MENOS cem dolares” procura destacar a comicidade por tras deste
tipo de estratégia de investimento ingénua. Com isto, o objetivo é diminuir sua
incidéncia e, quem sabe, motivar uma analise um pouco menos superficial e
mais cientifica dos investimentos.

4) (Samy Dana) Porque a opcao de dividir o livro em enredos para depois
comenta-los?

(Paulo Tenani) O obijetivo foi ser didatico e tornar a leitura do livro mais facil e
agradavel. Além do mais, todos os enredos e personagens no livro, apesar de
ficticios, sdo também perfeitamente factiveis e, portanto, passam ao leitor uma
dindmica que, por mais surreal, que possa parecer, pode acontecer de
verdade. Ou seja, 0s enredos, ilustram ndo apenas as Armadilhas de
Investimento, mas também as situacdes, 0s personagens e as atitudes que
resultam nestas Armadilhas.



Além do mais, tanto meus coautores como eu tinhamos experiéncia em
diferentes areas do mercado financeiro e podiamos, portanto, comentar 0s
enredos e as Armadilhas de Investimento sobre diferentes perspectivas: area
de Relacionamento com clientes, area de Gestao de Portfélios, de Operagdes e
Controles e, por fim, a area de Pesquisa. Ao estruturar o livro desta maneira o
objetivo foi o de facilitar a leitura e tirar o maximo proveito possivel de nossas
experiéncias profissionais.

5) (Samy Dana) Do que tratam os enredos e qual seu enredo favorito.

(Paulo Tenani) Os enredos séo estruturados em torno de cinco Armadilhas de
Investimento principais, todas com potencial de causar enormes prejuizos: (1)
Falta de Controles e Risco Operacional, (II) Desconsiderar Riscos Ocultos, (I11)
Conflitos de Interesse, (V) Falta de Disciplina de Investimento e, finalmente,
(V) Riscos sem Retorno Esperado. Porém, varias outras Armadilhas séo
também abordadas e discutidas.

Eu, particularmente, gosto bastante do quinto e ultimo enredo, Gestdo Exatica,
que trata sobre como € possivel correr risco de graca em uma estratégia de
investimentos. O livro compara esta maneira de investir como sendo o
equivalente a jogar roleta em um cassino em Las Vegas, s6 que com o dinheiro
dos outros.

A ilustracdo para este enredo, por sinal, representa o gestor e o cliente
exatamente na frente de uma mesa de roleta. O gestor, com uma aparéncia
confiante, aposta todo o dinheiro do cliente em um Unico numero e diz: "Temos
que concentrar o Portfélio. Diversificacdo é para quem nido sabe nada”. O
cliente — o dono do dinheiro - esta de cabeca baixa e parece um pouco
deprimido.

Por sinal, a possibilidade de se correr risco de graca em uma estratégia de
investimentos € um dos conceitos mais importantes da Teoria do Portfélio
Moderna. E uma diversificacdo apropriada € justamente a maneira de impedir
que isto aconteca.

6) (Samy Dana) Qual foi a motivacao para escrever este livro?

(Paulo Tenani) Este livro comecgou a ser discutido em meados 2009 entre o
Roberto Cintra, o Ernesto Leme e eu, no contexto de um Projeto Educacional
com os alunos da Consultoria Junior da EESP (Escola de Economia de Sé&o
Paulo) da Fundacgéo Getulio Vargas. Depois ganhou um forte impulso em 2013
com a entrada do Caio Villares, que trouxe sua experiéncia e 0s recursos para



o Projeto Educacional CJE-FF, também com a Consultoria Junior da EESP-
FGV.

Todos nos ja tinhamos, nesta época, uma longa experiéncia no mercado
financeiro, trabalhando em diversos paises, em diferentes instituicbes e,
principalmente, com centenas de clientes, com os mais distintos objetivos de
investimento e perfis de risco. Além do mais, tinhamos estudado Finangas em
escolas conceituadas e podiamos comparar 0 que era ensinado na Teoria com
0 que era, na realidade, feito na pratica.

O que constamos € que a grande maioria das instituicdes e profissionais do
mercado financeiro investem recursos de maneira adequada. Porém as vezes
existem alguns desvios entre 0 que € ensinado na Teoria e 0 que é feito na
pratica. Estes desvios sdo a menor parte, mas tem o potencial de causar
enormes prejuizos. E, na minha experiéncia, quanto mais préximo do “cliente
pessoa fisica” n6s chegamos — portanto mais em Family Offices do que em
Private Banks, mais em Private Banks do que em Asset Managements e mais
em Asset Managements do que em Bancos de Investimento — e obviamente
esta &€ uma afirmacéo sobre a média e ndo uma regra geral - maior a incidéncia
destes erros.

Achamos entdo que valeria a pena escrever sobre estas Armadilhas de
Investimento. Em 2014, j& no ambito do Centro de Estudos em Processos de
Investimento (GVInvest) da Escola de Economia de S&o Paulo da Fundagédo
Getulio Vargas, criamos um grupo de trabalho e, com a ajuda de varios alunos,
concluimos o livro.

7) (Samy Dana) A leitura do livro é dificil para quem n&o € do mercado
financeiro? Quem, em sua opinido, deveria ler este livro?

(Paulo Tenani) A leitura do livro é bastante facil, pois todas as Armadilhas de
Investimentos sao discutidas por meio de enredos e personagens ficticios,
porém factiveis. Depois os autores comentam estas Armadilhas em luz de suas
experiéncias profissionais. Ou seja, ndo é um livro técnico, apesar de tratar de
um tema que poderia ser técnico. Neste sentido, acho que o livro € indicado
para todos aqueles que investem recursos, tem recursos para investir, ou tem
interesse pela area de Investimentos. A meu ver, ele também é indicado para
aquelas pessoas que trabalham ou pretendem trabalhar no mercado financeiro.

Tive também a oportunidade de distribuir 0 manuscrito do livro para varios
colegas e percebi reacdes bastante distintas. Meus colegas aqui na FGV, por
exemplo, tendem a achar o livro divertido, seja pelos enredos e personagens,
mas principalmente pelas ilustragées e o marcador de pagina em forma de nota
de “MENOS cem ddlares”, todos feitos pelo Quanta Estudio. Por outro lado,



alguns colegas que investem recursos proprios, tem uma opinido totalmente
diferente. Eles ndo acham o livro nem um pouco divertido. Na verdade, ficam
bastante estressados com a possibilidade destas Armadilhas acontecerem
justamente com o dinheiro deles. Ja meus colegas gestores de recursos, tem
um terceiro tipo de reagéo. Eles acham que o livro enfatiza demais alguns
pontos sensiveis e argumentam que muito destes problemas ja estdo sendo,
ou ja foram, resolvidos.

8) (Samy Dana) Os nomes dos personagens dos enredos sao todos em
inglés. Algum motivo para isto?

(Paulo Tenani) Sim existe um motivo. Os nomes dos personagens sao uma
critica & crenca ingénua de que existem super-herdis financeiros. Portanto, os
nomes dos personagens sdo homenagens aos varios super-herdis das
histérias em quadrinhos. No livro, sdo homenageados o Capitdo América, o
Homem Aranha, O Homem de Ferro, o Super-Homem, o Incrivel Hulk, além da
dupla Batman e Robin. Criamos também um super-herd6i todo nosso: Boris
Ekerhoft.

Por super-heréis financeiros entenda-se aqueles gestores com uma
capacidade sobre-humana de antever, com consisténcia, 0s movimentos de
mercado (ou de descobrir aquele ativo muito bom e também muito barato que,
incrivelmente, ninguém mais no mercado percebeu) - e que ainda por cima séo
gentis o suficiente para dividir este dom tdo especial com outras pessoas, ao
invés de utiliza-lo apenas em beneficio préprio.

9) (Samy Dana) Mas o que seria correto fazer ao investir?

(Paulo Tenani) Ja existem 6timos livros de Financas sobre o que é correto
fazer ao Investir: aqueles que tratam da Teoria Moderna do Portfélio. O livro
Armadilha de Investimentos, no entanto, ndo trata disto. Ele trata do que é
errado fazer. Portanto, nos varios enredos descritos no livro, as estratégias de
investimento: (I) Nao tem Controles e Processos (II) Nao atentam para Riscos
Ocultos, (1) Nao séo isentas de Conflitos de Interesse, (IV) Nao tem Disciplina
de Investimento (V) Nao estdo expostas a Risco de uma maneira eficiente. A
Nnosso ver, ja estava na hora de alguém escrever sobre estas Armadilhas de
Investimento. Afinal elas acontecem com mais frequéncia do que julgamos
apropriado e podem resultar em prejuizos enormes. Este livro tenta,
justamente, preencher esta lacuna.

Porém, também neste livro, nos comentarios dos autores, € possivel inferir o
que é correto fazer ao investir — em luz da Teoria Moderna do Portfélio: (1)
Investir € compreender a aleatoriedade nos pregos dos ativos. (II) Investir é
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balancear Risco e Retorno em luz de Objetivos e Perfis de Risco. (lll) Investir &
ter e respeitar Controles e Processos. (V) Investir é ter Disciplina de manter os
Processos mesmo nas circunstancias mais dificeis. (V) Investir é se importar
com Custos.

10) (Samy Dana) Uma ultima pergunta. Ao longo do livro existem varios
“Disclaimers” ou Ressalvas. Porque vocés nao traduziram a palavra
“Disclaimer” e porque as letras sao tdo mitudas?

Isto € uma critica aos “Disclaimers” de algumas notas estruturadas vendidas no
Brasil. A palavra “Disclaimer” muitas vezes também nado é traduzida nestas
notas e as letras sdo ainda mais mitdas que as do livro. Uma leitura cuidadosa
destes “Disclaimers” é, em minha opinido, uma experiéncia assustadora.
Algumas instituicbes literalmente se eximem de toda e qualquer
responsabilidade pela nota estruturada e colocam todos os riscos nas costas
do cliente — inclusive o risco da instituicdo mudar de ideia sobre se aquela nota
€ um bom investimento ou néo.



