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Renda varidvel de longo prazo nao foi feita para parecer
confortdvel todos os meses. Foi feita para capturar, ao
longo dos ciclos, a diferenca entre preco e valor.
Estratégias ativas de renda variavel de longo prazo nao se
comportam de maneira linear, e essa &, inclusive, uma
caracteristica esperada do produto, nao uma falha.

Um fundo de acdes de longo prazo tem como objetivo
explorar, de forma bem-sucedida, distorcées entre o preco
de um ativo no mercado e seu valor. O valor de um ativo
nao é diretamente observavel, mas pode ser estimado
pela andlise de seus fundamentos, especialmente sua
capacidade de geracdao de caixa em horizontes longos. O
preco, por sua vez, € o reflexo momentaneo da percepcao
agregada do mercado sobre um determinado ativo
financeiro, podendo ser impactado por uma série de
fatores que pouco ou nada tém a ver com a capacidade de
geracao de caixa do ativo objeto ou mesmo com qualquer
um de seus fundamentos. A convergéncia entre preco e
valor tende a ocorrer em prazos mais longos, quando os
impactos dos elementos nao fundamentais sao menos
relevantes do que a evolucao dos fundamentos das
empresas.

Nos mais de dez anos em que gerimos fundos de acdes,
fomos acessados por todos os tipos de investidor, do
varejo ao institucional estrangeiro, e pudemos
acompanhar a trajetéria de cada um deles enquanto
cotistas de nossos fundos. Chamou-nos a atencao o fato
de que alguns cotistas, mesmo em anos de retorno
positivo expressivo de nossos produtos, encerraram seus
ciclos com retornos insatisfatérios e, em alguns casos, até
negativos. Observamos também que alguns poucos
investidores fizeram o oposto e superaram, com folga, o
retorno acumulado dos préprios produtos em que
investiram. Apesar de contraintuitivo, é perfeitamente
possivel dois clientes investirem em um mesmo produto e
obterem retornos diferentes; basta que tenham
comportamentos antagénicos nos momentos de queda ou
de alta dentro de um mesmo periodo. Um investidor
alinhado com o prazo do produto tem melhores condicdes
de aproveitar momentos de queda para realizar novos
aportes ou, na impossibilidade de fazé-lo, evitar resgates
durante os periodos desfavordveis. Investidores menos
alinhados com a proposta fundamentalista de longo prazo
dos fundos invertem a légica e frequentemente resgatam
durante ou apés quedas, muitas vezes depois de terem
investido em torno de grandes altas. Como gestores, nao
conseguimos blindar nossos cotistas desse tipo de
situacdo. No entanto, estd ao nosso alcance orientar e
trazer dados para que todos tomem as melhores decisoes
dentro de seus respectivos objetivos.

Entendemos que a decisao de resgate nos momentos
ruins nao nasce de uma intencao deliberada de perder
dinheiro. Pelo contrdrio, é resultado instintivo do
desconforto e do pessimismo que acompanham cada nova
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cota negativa. Longos periodos de desempenho abaixo do
esperado exacerbam percepcdoes negativas até que
decisbes emocionais parecam racionalmente justificaveis.
Nao existe blindagem definitiva para esse tipo de impacto
psicoldégico. No entanto, um investidor consegue mitiga-lo
controlando dois elementos essenciais durante seu
processo de alocacdo. O primeiro é o tamanho da posicao,
que deve ser calibrado de acordo com a volatilidade do
investimento, até que seja toleravel e alinhada com o
passivo dentro de uma carteira consolidada. Uma posicao
grande demais pode exacerbar o desconforto que
tentamos evitar, e uma posicao pequena demais pode
tornar irrelevante uma alocacao potencialmente lucrativa
em prazos maiores.

O segundo, e mais importante, elemento essencial para a
disciplina do investidor é o alinhamento do prazo do
investimento com o passivo. A vulnerabilidade de cada
investidor é funcao da relacdo entre o horizonte de seu
passivo e a intensidade do movimento adverso. Quanto
mais longo o prazo disponivel, menor o peso relativo de
qualquer drawdown no horizonte total do investimento, e
mais facil se torna reconhecer o movimento como ruido,
nao como sinal de deterioracdo irreversivel.

Essa légica tem uma consequéncia direta e pouco
explorada: investidores com prazos mais longos tém a
oportunidade de proteger melhor seu préprio patrimdnio,
além de se beneficiarem estruturalmente do
comportamento dos investidores com prazos mais curtos.
Quando o mercado cai e o investidor de curto prazo
resgata, ele transfere, a precos deprimidos, uma fracao do
valor econdmico que nao teve condicdes de carregar para
gquem permanece.

Poucos participantes do mercado de capitais brasileiro
ocupam uma posicao tdo favoravel nessa equacdo quanto
os fundos de pensdo. O passivo de uma entidade de
previdéncia complementar é, por definicdo, de longo
prazo, medido em décadas, nao trimestres. Essa
caracteristica estrutural é uma vantagem competitiva real,
que permite atravessar ciclos completos, absorver
volatilidade sem que ela se converta em perda realizada
e, principalmente, estar do lado certo da transferéncia de
valor que acontece nos momentos de estresse do
mercado.

Nao aproveitar esse diferencial é, em alguma medida,
desperdicar o principal ativo que um fundo de pensao
possui: o tempo. Uma entidade que calibra suas decisdes
de alocacdo em renda variavel pelo desconforto do curto
prazo abre mao, voluntariamente, da vantagem que a
natureza do seu passivo |lhe confere. Concentrar todo o
portfélio em renda fixa pode parecer prudente diante de
juros reais elevados. Mas prudéncia, quando vira aversao
permanente a propriedade produtiva, deixa de ser gestdo
de risco e passa a ser uma forma sofisticada de miopia.
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Alocacdo em renda varidvel é necessaria para capturar
retornos reais consistentes ao longo do tempo, mas seu
tamanho precisa ser calibrado com rigor ao passivo e a
tolerancia a volatilidade do gestor e dos participantes:
posicoes grandes demais geram desconforto que se traduz
em decisbes emocionais nos piores momentos, como
vender bolsa em patamares historicamente baratos e
comprar em patamares historicamente caros, enquanto
posicbes pequenas demais condenam a fundacao a
depender unicamente do desempenho da marcacao dos
ativos de renda fixa. O dimensionamento correto é aquele
gue o gestor consegue sustentar mesmo em drawdowns
sem ser forcado a realizar perdas, e que o passivo absorve
sem comprometer o pagamento de beneficios.

Em renda variavel, o erro raramente estd apenas em
comprar acles. Muitas vezes, estd em comprar uma
posicao que nao se consegue carregar. Para investidores
institucionais de longo prazo, nao conseguir carregar bons
ativos durante ciclos ruins talvez seja uma das formas
mais discretas, porém mais caras, de destruir valor.

*Eduardo Mestieri é sécio fundador e analista de renda varidvel da Alaska Asset Management

Fonte: Abrapp em Foco, em 17.06.2026.
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