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For their empirical analysis of asset prices ™.

— Motivacdo do “Prémio em Ciéncias Econdmicas em Meméoria de Alfred Nobel” a Eugene F. Fama, Lars Peter Hansen e

Robert J. Shiller, em 2013.

A vida de Alfred Nobel, nascido em 1833 em Estocolmo, na Suécia, foi marcada por estudos e descobertas. Apds deixar a
escola com apenas oito anos, estudou em casa com professores particulares. Com 17 anos, ja dominava cinco idiomas e,
além da literatura, detinha conhecimentos avancados em quimica e fisica. Com mais de 350 patentes registradas, Nobel

esta entre os maiores descobridores da humanidade.

A principal delas veio quando, em conjunto com seu pai, procurou desenvolver a nitroglicerina como um explosivo
técnica e comercialmente vidvel. Em 1866, apds experiéncias perigosas em que varias pessoas perderam a vida,
incluindo seu irmao mais novo, Nobel foi o responsavel pela invencado da dinamite, que comecou a ser usada em grande

escala na industria de construgao.

A relacdo direta de Alfred Nobel com descobertas importantes para a industria bélica, porém, contrastava com seu
perfil pacifista. Quando morreu em 1896, Nobel deixou em seu testamento um pedido para que grande parte de sua
fortuna fosse usada para premiar aqueles que se empenharam em prol da humanidade nas areas de fisica, quimica,

medicina, literatura e paz. Com isso, surgiu em 1901 o primeiro Prémio Nobel.

Contrario a crenca popular, ndo existe Prémio Nobel em Ciéncias EconGmicas. A primeira premiagdo nesta drea surgiu
em 1968, quando o Banco Central da Suécia, por ocasido de seu aniversario de 300 anos, fez uma doagdo para a
Fundacdo Nobel, que estabeleceu o “Prémio em Ciéncias Econdmicas em Memoria de Alfred Nobel”. Tal prémio passou

a ser concedido anualmente desde 1969, em conjunto com os demais, pela Academia Real de Ciéncias da Suécia.

Em 2013, o Prémio em Ciéncias Econdmicas surpreendeu pelo fato de ter sido concedido a académicos com visGes
diferentes sobre um mesmo assunto: a precificacdo de ativos financeiros. De um lado, Eugene Fama e sua visdo de que
os mercados financeiros sdo eficientes, ou seja, a qualquer momento, com base em comportamentos racionais dos
investidores, os precos dos ativos incorporam todas as informagdes disponiveis sobre eles. De outro, Robert Schiller e
sua visdo de que os mercados sdo volateis demais para serem eficientes e refletirem expectativas racionais, de modo
gue, somente com as financas comportamentais, linha de estudo que junta psicologia e financas, precos de ativos

podem ser analisados’.

De nossa parte, acreditamos ser inegavel que, ainda que com visdes diferentes, estes dois economistas trouxeram
contribuicGes importantes para os mercados. A eficiéncia defendida por Fama, por exemplo, estd presente hoje nas
mais diferentes tentativas de quantificar risco e retorno e lembra investidores com frequéncia de que suas chances de

obter resultados superiores a média do mercado podem ndo ser tdo altas quanto imaginam.

! “por suas andlises empiricas de precos de ativos”.
% 0 terceiro ganhador, Lars Peter Hansen, foi premiado pelo desenvolvimento de um método estatistico que ajuda a testar teorias de precificacio de ativos.
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O comportamento irracional defendido por Shiller, por sua vez, vem a tona a cada nova bolha observada nos mais
diferentes mercados. O que seria o estouro de uma bolha especulativa se ndo a confirmacdo de que os precos nas

condicBes anteriores ndo refletiam de maneira correta o que deveriam?

Shiller, em sua apresentacao pela premia¢do que recebeu, lembrou uma comparagao proposta por Keynes em 1936
para ilustrar como o mercado de agBes ndo é eficiente. Segundo ele, o mercado se comporta de maneira semelhante a
um concurso de beleza — especificamente um entdo organizado por um jornal de Londres. A ideia era simples: o jornal
publicava fotos de 100 pessoas bonitas e cada participante deveria escolher as 6 que, em sua visdo, seriam as mais
bonitas. O vencedor seria aquele cujas escolhas mais se aproximassem das 6 mais bonitas escolhidas pela média das

opinides.

O ponto importante aqui é que, para vencer o concurso, vocé ndo escolhe aquelas pessoas que vocé considera mais
bonitas, mas sim aquelas que vocé imagina que os demais participantes escolherdo como as mais bonitas. Ou, melhor
ainda, vocé prevé quais pessoas 0s outros participantes pensam que os outros participantes considerardo como as mais
bonitas. Qualquer semelhanga com o mercado acionario, portanto, ndo é mera coincidéncia. Agentes de mercado, em
grande parte, ndo investem procurando as melhores empresas, mas sim procurando antecipar quais a¢des o mercado

em geral estara demandando em determinado intervalo de tempo.

Com isso, distorcdes de precos acontecem. Com disciplina e paciéncia, a JMalucelli Investimentos procura se beneficiar
deste cendrio — acreditamos que sdo frequentes os episdédios em que os precos dos ativos ndo refletem corretamente o
seu valor. Isso ocorre porque o ser humano, como principal protagonista na formacdo dos precos, é influenciado,

consciente ou inconscientemente, voluntaria ou involuntariamente, por vieses cognitivos e emocionais.

Como ilustracdo, os pardgrafos a seguir discorrem sobre alguns vieses que, a nosso ver, impactam de maneira relevante

o processo de decisdo racional do investidor em geral.
Efeito manada

O efeito manada é observado quando a decisdo da maioria caminha para a mesma direcdo. Como ele é gerado? Sao
varias as possiveis explicagdes. Em primeiro lugar, é dificil para o investidor acreditar que a opinido de um grande
numero de pessoas sobre um assunto esta errada e que a sua opinido contrdria esta correta. Serd que a midia e os

supostos experts podem estar equivocados?

Segundo, ndo é desprezivel a constatacdo de que as decisdes de quem trabalha no mercado financeiro podem gerar
risco de carreira, ou seja, uma decisdo errada por parte de um gestor pode custar o seu emprego ou o dinheiro confiado
por seus clientes. Importante perceber, portanto, que este risco aumenta significativamente quando o individuo erra
sozinho. Imaginemos, por exemplo, que “todo” o mercado acredita que o ddlar vai cair. Se o gestor se posicionar
vendido em ddlar, mas este acabar subindo, ele provavelmente serd compreendido. O mesmo pode nao ser verdade,

porém, se ele acabar perdendo dinheiro ao se posicionar sozinho na dire¢do oposta.
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Logo, é possivel afirmar que, para determinados investidores, apostar na mesma direcdo que o mercado é uma maneira
de protecdo, beneficiando-se da seguranca oferecida pelo consenso — ainda que, para isto, deixem pelo caminho

importantes oportunidades®.
Excesso de confian¢a

Em uma pesquisa realizada com 38 pessoas, a JMalucelli Investimentos pediu para que avaliassem as suas competéncias
como motorista em relagdo aos seus pares. Como resposta, 86% dos participantes afirmaram que as suas habilidades

estdo melhores que a média®, nimero que, por definicdo, ndo corresponde a realidade.

A mesma incoeréncia é observada no mercado financeiro, a medida que, em diferentes pesquisas realizadas, é comum
gue mais da metade dos investidores se considerem melhores que a média — ainda que somente a menor parte deles

seja capaz de superar os principais indices de mercado’.

Como consequéncia deste excesso de confianca, motoristas, investidores e quaisquer outros grupos de pessoas
assumem, em diferentes situacdes, mais riscos do que deveriam. Olhando para os ativos financeiros, quando a avaliacao

correta dos riscos incorridos fica prejudicada, é natural que os precos nao reflitam expectativas racionais.
Aversao a perdas

O ser humano lamenta perdas aproximadamente duas vezes mais do que celebra ganhos de tamanho equivalente. Ou
seja, o sentimento negativo de perder 5% é duas vezes mais desagradavel que o prazer gerado por um ganho na mesma
proporgdo. Isso traz varias consequéncias. Em primeiro lugar, o investidor pode evitar a venda de um ativo cujo retorno
é negativo — ainda que esta ndo seja a decisdo correta — simplesmente para ndo realizar a sua perda e, assim, evitar a

confirmacdo de um sentimento indesejavel.

Segundo, a atencdo e a preocupacdo do investidor com um ativo que esta com rentabilidade negativa em uma carteira
composta por vérios ativos com rentabilidades positivas provavelmente nao serdo proporcionais ao peso na carteira do
ativo que reflete perdas. Como consequéncia, suas decisdes de investimento para aquele ativo e para o conjunto de

ativos pode, por influéncia de aspectos emocionais, ndo refletir o comportamento desejado.

Por fim, investidores que acompanham a rentabilidade de suas posicdes com mais frequéncia tem probabilidade maior
de se deparar com perdas e, consequentemente, ter impacto emocional negativo. Chamamos atengdo aqui para um
estudo publicado nos Estados Unidos pela Legg Mason, que simulou o impacto de um ativo com retorno anual esperado

de 10% e volatilidade de 20,5% para um investidor com um fator de aversdo a perdas igual a 2.

Como podemos constatar na tabela a seguir, se o investidor acompanhar a rentabilidade da sua carteira diariamente,

em 48,8% das vezes ele ird se deparar com perdas. Como o efeito emocional de uma perda é duas vezes maior que o

* Esta conduta n3o é exclusiva do mercado financeiro.

* 8% dos participantes responderam que est3o entre os 10% piores motoristas. Ao que parece, portanto, ao menos estes est3o conscientes de suas reais habilidades,
0 que nos traz bastante alivio.

* Os fundos de investimento em acdes da JMalucelli Investimentos superam com folga seus benchmarks desde o inicio de suas atividades.
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efeito de um ganho, a utilidade ou satisfacdo relativa do investidor é negativa — probabilidade de ganho menos duas

vezes a probabilidade de perda.

Tabela 1: Satisfagao do Investidor

Horizonte de Tempo Retorno Esperado Prob. de Retorno Positivo Utilidade
Um dia 0,04% 51,2% -0,46
Uma semana 0,18% 53,2% -0,41
Um més 0,80% 56,4% -0,31
Um ano 10,00% 72,6% 0,18
Uma década 159,00% 99,9% 1,00

Fonte: Legg Mason Funds Management, Inc.

Somente com uma frequéncia anual de avaliagdo de investimentos, portanto, a satisfacdo relativa do investidor se
consolida no terreno positivo. Considerando que os pardmetros em questdo ndo estdo distantes da realidade, esta
constatacdo refor¢ca a importancia de ndo se deixar contaminar pela miopia de andlises de curto prazo. Investir em

acoes é, preferencialmente, investir no longo prazo.
Ansiedade

O investidor, diariamente, é bombardeado com informacées financeiras®. Recebe e-mails com relatérios de corretoras,
assiste canais financeiros na televisdo, possui aplicativos no celular para acompanhar suas a¢Ges durante o pregao,
encontra o vizinho comentando sobre a rentabilidade dos seus ativos, entre outros. Periodicamente, além disso,
observa a imprensa publicar rankings com os melhores investimentos e fundos no més, no ano ou em qualquer outro

prazo que possa despertar o interesse dos leitores.

Inegdvel, portanto, que esta chuva de informacdes dificilmente deixa o investidor calmo, de modo que muitos acabam
tomando alguma agdo na tentativa de reduzir esta ansiedade. Tomar uma decisdo de investimento neste ambiente,

porém, raramente traz bons resultados.
Consequéncias

A lista de vieses cognitivos e emocionais é longa e listd-los neste relatdrio o aproximaria, possivelmente, de um manual
sobre o assunto. Contudo, mais importante que analisar as nuances de cada um deles é estar certo de que eles existem.
Como bem lembrado por Benjamin Graham, o pai do value investing, o maior problema do investidor é provavelmente

ele mesmo’.

® Ou deveriamos dizer “ruidos”?
7 “The investor’s chief problem — even his worst enemy — is likely to be himself’. — Benjamin Graham.
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A partir desta constatagdo, investidores podem perceber como seus préprios comportamentos colaboram para um
mercado menos eficiente, em que os precos dos ativos nem sempre refletem seus valores intrinsecos, podendo agir
para corrigi-los e aproveitar as oportunidades deixadas pelos demais. Os paragrafos a seguir sugerem algumas medidas

para colocar isto em pratica.

Aderir a uma filosofia de investimento com a qual vocé se identifique e na qual vocé acredite. Uma filosofia de
investimento bem sucedida para alguns pode ndo ser bem sucedida quando aplicada por outros. Se vocé tem um perfil
inquieto e com forte aversdo a perdas, por exemplo, uma filosofia de investimento que se baseia no longo prazo pode
nado lhe gerar satisfacdo nem ganhos. Suas decisGes no meio do caminho possivelmente ndo Ihe conduzirdo para o

objetivo pretendido.

Escrever as razoes pelas quais foram tomadas certas decisdes. Por que comprou? Por que vendeu? Isso |he ajudard a
aprender com seus erros e acertos. Ao longo da vida de um investimento, além disso, saber suas motiva¢des quando a
decisdo foi tomada pode ser crucial para evitar decisGes pautadas em emocOes posteriormente. De nossa parte,
estamos trabalhando para manter um registro cada vez mais completo de nossas decisdes, certos de que, com base

nele, nossas analises caminham para ser cada vez melhores e “mais racionais”.

7

Se nao houver convicgdo, o melhor é esperar por outras oportunidades. Um fator extremamente importante para
obter bons retornos no longo prazo é ndo perder dinheiro®. Portanto, caso vocé n3o se sinta 100% confortavel em
tomar uma decisdo de investimento, ndo a tome. Isso também é uma decisdo e deveria ser colocado no seu decision

log. Ter calma, paciéncia e disciplina é fundamental.
Primeiro Trimestre de 2014

O momento atual ndo poderia ser mais oportuno para refletirmos sobre os impactos de vieses cognitivos e emocionais
em decisdes de investimento. Conforme o grafico a seguir, que mostra um comparativo em délares do indice Bovespa
com um consolidado de indices das bolsas de paises emergentes, os trés primeiros meses de 2014 foram marcados por

uma expressiva volatilidade nos precos de ativos de risco.

De maneira geral, é notavel a alta correlacdo entre os dois indices até o inicio do més de fevereiro. De fevereiro até
meados de margo, o principal indice da bolsa brasileira continuou apresentando rentabilidade negativa enquanto as
bolsas emergentes tiveram um desempenho relativamente estavel. A partir da segunda metade do més de margo, por
sua vez, a bolsa brasileira aproveitou-se da melhora do humor dos investidores estrangeiros e conseguiu voltar para

uma rentabilidade anual positiva em délar.

As rentabilidades negativas verificadas no comec¢o do ano se arrastaram desde meados de outubro de 2013 e poucas
empresas listadas conseguiram escapar deste redemoinho. O cendrio de grande recuperacdo que marcou a segunda

metade de margo, porém, ficou concentrado em poucas empresas mais liquidas, como Petrobras e Eletrobras, que nas

& “Regra n.2 1: Nunca perca dinheiro. Regra n.2 2: Nunca esqueca a Regra n.2 1”. — Warren Buffett.
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duas ultimas semanas do més, entre 17/3 e 31/3, apresentaram rentabilidades em moeda local equivalentes a 26% e
20%, respectivamente. Dentro deste cendrio, assim como a maior parte da industria, o desempenho de nossos dois

fundos de investimento em agdes ficou abaixo do desempenho do indice Bovespa.

Graéfico 1: Ibovespa x MSCl em USS$ (jan/14-mar/14)
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Fonte: Bloomberg

O JMalucelli Small Caps FIA obteve um retorno equivalente a -10,7% neste periodo. O destaque positivo compreendeu
as acOes da Valid, que voltou a entregar resultados superiores as expectativas e atrair a atencao de novos investidores,
principalmente estrangeiros. Os destaques negativos, por sua vez, compreenderam as a¢oes de Fras-le e Unipar. O
desempenho negativo da primeira possivelmente refletiu o cancelamento do aumento de capital planejado para o
periodo, enquanto as ac¢bes da segunda possivelmente sofreram por conta dos resultados operacionais abaixo do

esperado da Tecsis, empresa na qual detém participagao.

O JMalucelli Marlim Dividendos FIA, por sua vez, obteve um retorno de -7,1% no primeiro trimestre. Além das a¢des da
Valid, também presentes em sua carteira, os papéis que contribuiram positivamente com este desempenho foram
Ambev, Taesa e Telefénica Brasil, cujos resultados positivos e recorrentes possivelmente atrairam a aten¢do dos
investidores. Os destaques negativos, por outro lado, vieram dos mais diferentes setores — agdes de empresas como
Alfa Holding, Coelce, Comgas, CSN, Metal Leve, Santos Brasil e Souza Cruz, entre outras, encerraram o periodo com

rentabilidades inferiores a -10%.

Como sabemos que, em grande medida, estas desvalorizacdes refletem expectativas de investidores que usualmente
ndo agem de maneira racional, aproveitamos este periodo para aumentar, com calma e paciéncia, diferentes posi¢cdes
hoje presentes em nossas carteiras. Comportamento semelhante, a propésito, ao apresentado por grande parte dos

controladores destas empresas. O tempo vai mostrar se estadvamos certos.

Agradecemos, mais uma vez, pela confianga.
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Anexo 1: JMalucelli Small Caps FIA — Rentabilidades (jun/08-mar/14)

JMalucelli Small Caps FIA Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Inicio
2008 - - - - - - -1,8% -7,2%  -18,8%  -23,7% 9,7% 7,5%  -33,4%  -33,4%
Ibovespa - - - - - - -8,5% -6,4%  -11,0%  -24,8% -1,8% 2,6%  -42,2%  -42,2%
2009 3,6% 0,0% -2,5% 17,5% 5,2% 0,9% 10,5% 8,5% 6,8% 7,2% 8,7% 4,7% 97,0% 31,1%
Ibovespa 4,7% -2,8% 7,2% 15,6% 12,5% -3,3% 6,4% 3,1% 8,9% 0,0% 8,9% 2,3% 82,7% 5,5%
2010 1,1% 1,2% -2,0% -1,9% -3,1% 2,1% 4,6% 3,0% 3,3% 8,2% 0,4% 3,0% 21,2% 58,9%
Ibovespa -4,6% 1,7% 5,8% -4,0% -6,6% -3,3% 10,8% -3,5% 6,6% 1,8% -4,2% 2,4% 1,0% 6,6%
2011 0,4% -1,8% -1,0% 1,1% -4,4% 0,8% -2,5% -6,4% -3,3% 4,0% -4,8% 1,2% -15,8% 33,8%
Ibovespa -3,9% 1,2% 1,8% -3,6% -2,3% -3,4% -5,7% -4,0% -7,4% 11,5% -2,5% -0,2%  -18,1%  -12,7%
2012 3,0% 2,2% 4,8% 3,6%  -14,2% -1,3% 3,6% 6,8% 6,6% 5,8% -0,5% 2,8% 23,5% 65,3%
Ibovespa 11,1% 4,3% -2,0% -4,2% -11,9% -0,2% 3,2% 1,7% 3,7% -3,6% 0,7% 6,1% 7,4% -6,3%
2013 3,8% 5,9% -0,9% -3,4% -3,8% -6,7% 0,5% -1,7% 3,6% 3,9% 2,6% 1,0% 3,9% 71,7%
Ibovespa -2,0% -3,9% -1,9% -0,8% -4,3% -11,3% 1,6% 3,7% 4,7% 3,7% -3,3% -1,9% -15,5% -20,8%
2014 -7,9% -4,1% 1,1% - - - - - - - - - -10,7% 53,3%
Ibovespa -7,5% -1,1% 7,0% - - - - - - - - - -2,1% -22,5%

Patriménio Liquido Médio nos Ultimos 12 Meses: R$ 37.578.920,89

Anexo 2: JMalucelli Marlim Dividendos FIA — Rentabilidades (jun/08-mar/14)

JMalucelli Marlim Dividendos FIA

2008 - - - - - - -1,1% -3,9% -3,9% -11,0% 8,4% 3,5% -8,9% -8,9%
Ibovespa - - - - - - -8,5% -6,4% -11,0% -24,8% -1,8% 2,6% -42,2% -42,2%
2009 0,9% 0,9% 4,4% 7,5% 4,8% 4,1% 4,3% 1,1% 3,2% -1,0% 2,1% 4,7% 43,6% 30,9%
Ibovespa 4,7% -2,8% 7,2% 15,6% 12,5% -3,3% 6,4% 3,1% 8,9% 0,0% 8,9% 2,3% 82,7% 5,5%
2010 -0,8% 0,2% 0,9% -0,5% -2,1% 4,3% 5,5% 1,4% -0,3% 2,6% 0,6% 4,7% 17,7% 54,0%
Ibovespa -4,6% 1,7% 5,8% -4,0% -6,6% -3,3% 10,8% -3,5% 6,6% 1,8% -4,2% 2,4% 1,0% 6,6%
2011 -0,9% 0,5% 3,5% 1,2% 1,6% -0,9% -1,5% -4,2% -0,3% 6,2% 0,8% 6,4% 12,7% 73,5%
Ibovespa -3,9% 1,2% 1,8% -3,6% -2,3% -3,4% -5,7% -4,0% -7,4% 11,5% -2,5% -0,2% -18,1% -12,7%
2012 -0,5% 4,5% 5,0% -1,6% -5,8% 4,1% -4,0% -4,8% -2,9% -1,9% -0,4% 6,3% -2,8% 68,6%
Ibovespa 11,1% 4,3% -2,0% -4,2% -11,9% -0,2% 3,2% 1,7% 3,7% -3,6% 0,7% 6,1% 7,4% -6,3%
2013 -1,0% -1,0% -0,8% 0,5% -1,2% -6,7% 2,7% -2,2% 5,2% 2,0% -2,0% 0,2% -4,7% 60,6%
Ibovespa -2,0% -3,9% -1,9% -0,8% -4,3% -11,3% 1,6% 3,7% 4,7% 3,7% -3,3% -1,9% -15,5% -20,8%
2014 -5,5% -4,6% 3,1% - - - - - - - - - -7,1% 49,2%
Ibovespa -7,5% -1,1% 7,0% - - - - - - - - - -2,1% -22,5%

Patriménio Liquido Médio nos Ultimos 12 Meses: RS 203.218.877,57

Anexo 3: Comparativo — Risco x Retorno (jun/08-mar/14)

Rentabilidade 2014 12 meses 24 meses 36 meses Inicio
JMalucelli Small Caps FIA -10,7% -14,9% 3,9% -1,3% 53,3%
JMalucelli Marlim Dividendos FIA -7,1% -9,0% -21,3% -6,1% 49,2%
Ibovespa -2,1% -10,5% -21,9% -26,5% -22,5%
Volatilidade 2014 12 meses 24 meses 36 meses Inicio
JMalucelli Small Caps FIA 13,2% 12,0% 12,9% 13,8% 17,6%
JMalucelli Marlim Dividendos FIA 13,6% 12,7% 12,3% 12,0% 14,4%
Ibovespa 20,7% 21,3% 21,1% 22,4% 30,0%
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