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Filosofia de Investimento: Howard Marks — The Most Important Thing

Nossa carta atual é sobre filosofia de investimento. Mais
especificamente vamos escrever sobre um conjunto de obras
escritas por Howard Marks, Chairman da Oaktree Capital
Management. Mais que um investidor, ele é um pensador do
mundo dos investimentos.

Decidimos escrever sobre os escritos de Howard Marks porque
séo fonte de inspiracdo para nés e compartilhamos muitas das
ideias abordadas, especialmente o foco na preservacéo de
capital e na gestéo de risco. De fato o primeiro pilar da filosofia
de investimento da Oakiree é a primazia do controle de risco,
resumida na frase “Se evitarmos os (investimentos) perdedores,
os (investimentos) vencedores cuidardo de si mesmos.”

Primeiramente vamos apresentar Howard Marks ao leitor.
Howard é Chairman e um dos fundadores da Oakiree, uma
empresa de investimentos especializada em mercados
alternativos e menos eficientes como divida corporativa (High
Yield, Senior Loans e Mezzanine Finance), divida conversivel,
distressed debt e investimentos imobilidrios. Atualmente, a
Oaktree tem aproximadamente US$ 80 bilhdes sob gestdo, na
sua maioria de investidores institucionais.

H& 24 anos Howard Marks escreve cartas denominadas
“Memos from our Chairman” para seus clientes, abrangendo
topicos de filosofia de investimento e sua visGo sobre os
mercados no momento. Em 2011 ele publicou um livro chamado
“The Most Important Thing”. Recomendamos fortemente a leitura
deste livro para qualquer um que se interesse pelo assunto de
gestdo de recursos. No capitulo de introducéo ele afirma que a
esséncia do livro estd em idéias e questdes |4 abordadas nos
Memos passados.

O texto a seguir se baseia no livro e nos Memos do Howard
Marks(mais detalhes das fontes estdo disponiveis no Apéndice).
Nossa ideia é abordar alguns dos temas desenvolvidos pelo
investidor, aqueles que julgamos serem os mais inspiradores.
Escolhemos nos concentrar em gestdo de risco, atencdo aos
ciclose “O Péndulo”.

Gestdo de Risco

O que é risco? A disciplina de Financas, como tradicionalmente
ensinada no meio académico, equivale risco a volatilidade, ou
seja, o desvio padrdo de retornos. Risco é um assunto muito mais
complexo que isso, e extremamente dificil de quantificar em uma
Unica medida. Marks acredita que os investidores estGo
preocupados mesmo é com perdas de principal, entendendo
assim a melhor maneira de pensar risco como a possibilidade de
perda permanente de capital. Nisto ele se alinha bastante com a
escola de Value Investing e o foco na diferenca entre Preco e
Valor, e a rejeicao de volatilidade como uma medida de risco,
ndo distinguindo assim risco e retorno como conceitos
completamente dissociados.

No seu livro, elaborando sobre o tépico de risco, Marks cita uma
frase de Elroy Dimson: “Risco significa que mais coisas podem
acontecer do que de fato acontecerdo.” Essa frase ilustra bem o
conceito de que probabilidade é diferente de resultado
(entendido como evento no jargéo da teoria de probabilidade).

'Na frase original em inglés é subentendido a referencia a investimentos perdedores e
vencedores: “If we avoid the losers, the winners will take care of themselves.”

O fato de risco significar que ha cendrios alternativos que podem
ocorrer, mas que somente um deles vai se materializar, resulta
num coroldrio importante que passa despercebido pela maioria
das pessoas: Néo se consegue julgar a qualidade de uma
deciséo apenas pelo seu resultado. “O retorno apenas - e
especialmente retorno em periodos curtos de tempo - nos
diz muito pouco sobre a qualidade das decisées de
investimento.”

Abaixo um trecho do Memo “Risk” de 2006:

“Quando os mercados estdo em expanséo, os melhores
resultados muitas vezes véo para aqueles que tomam o
maior risco. Estes investidores foram inteligentes em
antecipar os bons tempos e aumentar seu beta (exposicéo
direcional), ou s@o apenas pessoas congenitamente
agressivas que foram socorridas pelos acontecimentos2”

Marks assinala que hd outras formas de risco para o investidor,
como o risco de ficar aquém de seus objetivos de longo prazo, o
que pode fazer um mesmo investimento parecer arriscado para
um tipo de investidor e seguro para outro. Tambem hd o risco de
underperformance, de obter retornos aquém de um determinado
benchmark. Nesse tépico Howard faz o seguinte comentério no
mesmo Memo:

“Muitos dos melhores investidores se mantém fortemente
fieis as suas estratégias de investimento — e como nenhuma
estratégia vai funcionar o tempo todo — os melhores
investidores podem ter alguns dos maiores periodos de
underperformance. Especificamente, em momentos
dificeis, investidores disciplinados irdo voluntariamente
aceitar o risco de néo assumir riscos suficientes para
acompanhar os mercados.”

Marks enfatiza muito a psicologio quando pensa sobre risco, e
delineia essa relacdo na seguinte frase do Memo de 2009
intitulado “So Much that is false and nutty”: “Poucas coisas sé@o
téo arriscadas quanto a crenca generalizada de que ndo ha
risco, porque é somente quando investidores estéo
adequadamente avessos ao risco que os retornos iréo
incorporar os prémios de risco’ apropriados.” Esse é o nicleo
do conceito de Gandncia e Medo, e nos faz lembrar a famosa
frase de Warren Buffet, que o préprio Howard menciona com
frequéncia:“Com quanto menos prudéncia os outros conduzirem
seus negdcios, maior a prudéncia com a qual devemos conduzir
0S N0ssos.”

Essa dindmica levou Howard o desenvolver o conceito da
Perversidade do Risco, explicada pela seguinte frase tirada do
seu livro:

“O aumento da confianga (do investidor) cria mais (risco)
com o que ele deveria se preocupar, assim como o aumento
do medo e avers@o ao risco combinam para ampliar os
prémios de risco ao mesmo tempo diminuindo o risco
(entendido como possibilidade de perda permanente). Eu
chamo isso de Perversidade do Risco.”

Nesta discussdo sobre gestdo de risco, no Memo “No different
this time” de 2007 Howard escreveu: “A maioria das pessoas
enxerga a tomada de risco como uma maneira de ganhar
dinheiro. Tomar mais risco geralmente produz maiores

Prémio de risco é o excesso de retorno esperado acima do ativo livre de risco.



retornos... Porém isso ndo pode ser sempre verdadeiro,
caso contrario, investimentos de risco nédo seriam
arriscados. E quando tomar risco néo funciona, néo
funciona mesmo e as pessoas s@do lembradas do que
realmente é risco.”

Como mencionamos no comeco, controle de risco é o primeiro
pilar de uma boa filosofia de gestdo de recursos, e Howard
compartilha da visGo de que os melhores investidores séo
aqueles que tomam riscos menores do que seus retornos
justificariam. Infelizmente as pessoas tendem a focar em retornos
nominais e n&o refornos ajustados pelo risco, especialmente em
bull markets (mercados em alta).

Howard expressa sua opinido: “Um investidor excelente pode
ser aquele que, ao invés de reportar retornos maiores que
os outros, atinge os mesmos retornos mas com menos risco
(ou até mesmo alcanga retornos um pouco menores mas
com muito menos risco). Mas é claro que quando os
mercados estdo estdveis ou em alta ndo conseguimos
descobrir quanto risco de fato havia num portfélio.”

Finalmente, na discusséo de risco versus retorno Howard Marks
enfatiza que ndo devemos confundir gestdo de risco com
evitacdo de risco. Evitar totalmente riscos significa obter apenas
os baixissimos retornos que os ativos livres de risco oferecem.

Ciclos e “O Péndulo”

No seu livro, Howard diz que sobre investimentos hd poucas
certezas, mas existem duas regras na qual ele confia:

-Regra 1: Amaioria das coisas provaréo serem ciclicas.
-Regra 2: Algumas das maiores oportunidades para ganhos e
perdas aparecem quando os outros se esquecem da Regra 1.

Na visdo do Howard isso acontece porque os mercados séo
compostos por seres humanos: “Processos em campos como
histéria e economia envolvem pessoas, e quando pessoas
estdo envolvidas, os resultados séo varidveis e ciclicos.”

No Memo “You Can’t Predict. You Can Prepare.” Howard
escreveu:

“Ciclos s@o autocorrigiveis e sua reversdo ndo depende
necessariamente de eventos exégenos. Eles revertem
porque tendéncias criam razdes para sua prépria reversao.
Entéo eu gosto de dizer que o sucesso carrega consigo as
sementes do fracasso, e o fracasso as sementes do
sucesso.”

Neste Memo Marks ilustra esse conceito com seu ciclo preferido,
o poderoso ciclo de crédito. Neste, um perfodo préspero resulta
em menor aversdo ao risco pelos credores que vdo aos poucos
afrouxando seus padrées para a concesséo de crédito e acabam
por fazer empréstimos que podem terminar em destruicdo de
capital. Quando isso acontece a tendéncia é revertida. Frente a
perdas, credores se inibem, ficam mais avessos ao risco, padrées
de crédito se tornam mais rigidos, empresas ndo séo capazes de
rolar dividas e o calote aumenta, reforcando a contracéo
econdmica. Em seguida, o processo esté pronto para recomecar
porque hd menos concorréncia para emprestar capital e altos
retornos sdo exigidos.

Essa descricdo casa perfeitamente com os anos de 2006 a 2008,
o que levou a crise financeira global, e é inferessante notar que
foi escrito em 2001.

Outro exemplo da ocorréncia de ciclos é quando investidores
sobrevalorizam empresas que estéo indo bem e subvalorizam
estas mesmas empresas quando estdo enfrentando dificuldades.

O conceito dos ciclos nos leva a rejeicéo da nocéo de que dessa
vez é diferente.

De acordo com Marks:“Ignorar ciclos e extrapolar tendéncias
é uma das coisas mais perigosas que um investidor pode
fazer. As pessoas frequentemente agem como se as
empresas que estdo indo bem continuaréo a ir bem para
sempre e investimentos que estdo outperformando
continuaréo a outperformar para sempre, e vice-versa.
Contudo, o contrario que é mais o provavel.”

Outro conceito importante relacionado aos ciclos é a oscilagéo
do humor dos investidores, a qual Howard faz analogia co
movimento de um péndulo. Ele escreveu essa ideia num Memo
de 2011 chamado “First Quarter Performance”. A carta comeca
assim:

“Os humores e oscilacées dos mercados se parecem com o
movimento de um péndulo. Embora o ponto central do arco
melhor descreva a localizagdo “média” do péndulo, na
realidade ele passa muito pouco do tempo nessa posicéo.
Em vez disso, ele estd quase sempre se aproximando ou se
afastando dos extremos do seu arco. Mas sempre que o
péndulo esta proximo de um dos extremos é inevitavel que
cedo ou tarde ele va se movimentar de volta na direcéo do
centro. Na verdade é o préprio movimento em diregéo a
um extremo que fornece a energia para o movimento na
direcéo oposta.”

Neste Memo Howard explica que um dos seus melhores
trimestres na TCW (empresa em que ele trabalhou antes de
fundar a Oaktree) foi o ultimo trimestre de 1990 quando o humor
mundial se moveu de pessimismo extremo para um ponto mais
razodvel. Ou seja, um ponfo na trajetéria do péndulo mais
préximo do centro.

Marks enfatiza as mudancas das atitudes dos investidores em
relacdo ao risco como uma das forcas mais importantes cujo
comportamento se aproxima de um péndulo: gandncia vs.
medo, otimismo vs. pessimismo, agressividade vs. prudéncia,
efc.

Por exemplo, num dos extremos: “Em crashes |...] o excesso de
aversdo a risco impede que eles (investidores) comprem mesmo
quando ndo hé ofimismo - somente pessimismo, embutido nos
precos e os valuations estdo absurdamente baixos.”

“Quando as coisas estdo indo bem e precos altos,
investidores correm para comprar, esquecendo toda a
prudéncia. Entdo, quando o caos se dissemina e os ativos
estdo em precos de liquidagéo, eles perdem toda a vontade
de assumir riscos e correm para vender. E assim sempre
serd.”

Esse movimento pendular é muito importante, mas na prética
nunca sabemos quéo distante ele vai se afastar do centro nem
quando ele vai reverter.

Na nossa opinido, um exemplo recente do Péndulo foi a
percepcdo de investidores com mercados emergentes. Hé alguns
anos investidores estavam se atropelando para comprar ativos e
ter exposicdo aos mercados emergentes tidos como o motor de
crescimento do mundo, com menos divida e taxas maiores de
crescimento do que os mercados desenvolvidos. A China estava
passando por um perfodo de forte expansdo, assim como a sua
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demanda por commodities. Nessa altura estdvamos lendo
artigos Malthusianos sobre a escassez e esgotamento de recursos
naturais no mundo, e mercados emergentes atrairam muito
capital. Se lembram do conceito “decoupling®”2 Pois agora
temos a percepgdo quase inversa. As forcas ciclicas estdo se
pronunciando e a China estd desacelerando e com isso os precos
das commodities se estabilizaram ou cairam, e alguns
emergentes acumularam mais divida. Enquanto isso os
mercados desenvolvidos ganharam tracéo, aparecendo no
horizonte o fim das taxas préximas a zero nos EUA e Inglaterra.
Agora os investidores estdo muito mais ariscos com relacéo a
investimentos nos mercados emergentes.

Os estagios dos mercados Bull e Bear

Podemos ver que o Howard enfatiza muito a psicologia e
sentimento. Num Memo recente de 2013 chamado “The
Outlook for Equities” ele reafirma que ha trés estagios para bull e
bear markets.

Os trés estégios do bull market:
- Primeiro, quando poucos visiondrios acreditam que as
coisas vao melhorar.
- Segundo, quando a maioria dos investidores percebem que
melhorias estdo em curso.
- Terceiro, quando todo mundo tem certeza que tudo sempre
vai melhorar.

Os trés estégios do bear market:
- Primeiro, quando alguns investidores prudentes reconhecem
que a despeito do ofimismo a situacdo nem sempre serd téo
boa.
- Segundo, quando a maioria dos investidores reconhece que
as coisas est@o se deteriorando.
- Terceiro, quando todo mundo esta convencido que sé pode
piorar.

Em 2013 ele tinha a opinido de que estdévamos no segundo
estagio do bull market. E depois de listar os prés e contras de
investir em acdes ele concluiu: “Assim, estou bem confortavel
em imaginar alguns anos de retornos que proporcionaréo
uma agraddvel surpresa em relacéo ao que acredito ser a
expectativa predominante de 6% ou mais por ano.”

Avancando para o segundo ftrimestre de 2014, quando
estaremos publicando esta carta, esse comentdrio estd se
provando ser verdadeiro. De qualquer forma, isso foi uma
opinido baseada nas condicdes da época e ndo uma previsdo.

Vocé néo pode prever. Vocé pode se preparar

Howard Marks é cético quando se trata de previsdes. De sua
perspectiva o que é importante é entender o presente, tirando o
pulso dos mercados e agir em conformidade com isto. Como
mencionado anteriormente, o titulo de um de seus Memos é “You
Can "t Predict. You Can Perpare.”. Mas hd outro Memo chamado
“It is What It Is” escrito em 2006 onde esse conceito fica ainda
mais explicito.

“A maioria das pessoas se esforca para ajustar suas
carteiras com base no que elas acham que estd por vir. Ao
mesmo tempo, porém, a maioria das pessoas admitiria que
a visibilidade do futuro néo é muito boa. E por isso que eu
sugiro responder a realidade atual e suas implicacées, ao
contrario de esperar o futuro se esclarecer.”

* Decoupling ou descolamento. Se refere a ideia de que os mercados emergentes seriam
totalmente independentes das condicdes nos mercados desenvolvidos.

Em outro trecho desse Memo ele diz:

“Podemos nunca saber para onde estamos indo, mas é
bom termos uma boa ideia de onde estamos. Isto &, se ndo
podemos prever o inicio, duragédo e fim dos ciclos, é
essencial que nos esforcemos para tentar entender onde
estamos no ciclo e agir de acordo.”

Entender o clima de investimento é fundamental. No seu livro
Howard usa a palavra “inferéncia”. Voce observa as condicées
atuais e os comportamentos e infere sobre "a psique dos
participantes do mercado."

No Memo “It is What It Is” Howard inclui uma sec@o capitulo
entitulada “The poor’s man guide to market assessment .” O
objetivo é ajudar no processo de inferéncia e medir a
temperatura dos mercados. Recomendamos fortemente a leitura
deste Memo.

No seu livro, Howard exemplifica isso com os anos de 2004-
2007, e descreve como os comportamentos dos investidores e a
caracteristicas do mercado estavam emitindo sinais para
investidores perceptivos que eles deveriam reduzir sua exposicéo
a risco e salvar-se de grandes perdas, e ao mesmo tempo se
preparar para aproveitar as oportunidades que a crise fraria.

Outro exemplo do uso desse processo de inferéncia aparece no
final do Memo “The Race to The Bottom” escrito em fevereiro de
2007:

“Esse Memo pode ser resumido de forma simples: hd uma
corrida para o abismo acontecendo, refletindo uma
redugéo generalizada no nivel de prudéncia por parte dos
investidores e os provedores de capital. Ninguém pode
provar nesse momento que os participantes seréo punidos,
ou que os retornos de longo prazo néo véo exceder o dos
opositores. Mas esse é o padréo habitual.”

Uma adverténcia oportunal

E interessante que num Memo mais recente, de novembro de
2013, chamado “The Race is On” Howard comeca a avisar que a
tomada de risco estd em ascenséo.

“Certamente a tolerdncia a risco tem aumentado
ultimamente, e altos retornos em ativos arriscados tem
encorajado mais do mesmo e mercados estéo ficando mais
aquecidos. O resultado final varia de setor a setor, mas eu
nédo tenho nenhuma duvida de que os mercados estdo mais
arriscados do que em qualquer outro momento desde as
profundezas da crise no final de 2008 ou inicio de 2009, e
eles estdo cada vez mais assim.”

Apesar disso, Howard néo estava recomendando sair dos
mercados. Ainda que as valorizacées estivessem mais altas o
nivel de risco também, estes ainda ndo estavam na zona de
perigo.

“Eu acredito que a maioria das classes de ativo estdo bem
precificadas - e em muitos casos no lado mais alto do justo -
mas ndo no nivel de bolha.”

E perto da concluséo desse Memo ele escreve: "ao longo dos
Ultimos 2-3 anos, o meu lema na Oakiree tem sido
consistente: avancar, mas com cautela.”



Paciéncia

Uma das qualidades mais importantes de um investidor é a
paciéncia. Nesse tépico Marks novamente cita novamente
Warren Buffet e a sua famosa analogia de investimento ao
beisebol. No beisebol, se o rebatedor deixar passar trés bolas
sem se mover, ele é eliminado. Felizmente, no mundo de
investimento nédo é assim, embora muitas pessoas ajom como se
fosse. Seja paciente e espere o “Fat Pitch®.”

Enfim, parece simples o que devemos fazer quando o péndulo
estd em um extremo. Mas o que fazer quando o péndulo néo estd
num dos extremos?

No seu livro Howard escreveu:

“Em um ponto particular no tempo, o ambiente de
investimento é dado, e ndo temos outra alternativa a néo
ser aceitd-la e investir... Ao invés de obviamente caros ou
baratos, a maioria dos ativos podem parecer mais ou
menos justos. Nesse caso, pode ndo haver grandes
pechinchas para comprar ou vendas convincentes para se
fazer.”

“Uma das melhores coisas de investir é que a Unica
penalidade de fato é fazer investimentos perdedores. Néo
ha nenhuma penalidade pela auséncia de investimentos
perdedores, apenas recompensa, é claro. E mesmo a
penalidade pela falha de néo ter identificado alguns
investimentos vencedores é suportavel.”

Isso nos leva & discuss@o sobre o que fazer quando os mercados
parecem estar oferecendo retornos baixos, como avaliamos ser o
caso hoje. Investidores estdo sendo forcados a correr riscos
maiores por causa do retorno nulo oferecido pelos ativos livres de
risco, o que tem reduzido os prémio de risco em todas a outras
classes de ativos tradicionais.

De acordo com o Howard no Memo de 2005, “There They Go
Again”, quando isso acontece o investidor pode:

Investir como se isso ndo fosse verdade. Nao muito sdbio na
nossa opinido.

Investir mesmo assim, aceitando os retornos relativos mesmo
que sejam baixos em termos absolutos.

“ Significando o arremesso em que as condicoes estdo muito boas para rebater.

Todas as opinides contidas nesta carta representam nosso julgamento
até esta data e podem mudar sem aviso prévio, a qualquer momento.
Este material tem cardater meramente informativo, ndo devendo ser
considerado uma oferta de venda de nossos servicos.

Investir mesmo assim, mas focando no longo prazo e
ignorando flutuacées de curto prazo. Nés pensamos que este
pode ser um caminho adequado, mas o investidor deve certificar-
se de que pode haver perdas de curto prazo e que ele realmente
tem que ter uma perspectiva de longo prazo.

Ter mais caixa. Nés gostamos desta abordagem por acreditar
que ter caixa é uma estratégia legitima e seu retorno relativo fica
maior conforme os precos dos ativos ficam mais caros,
permitindo a possibilidade do investidor comprar mais barato no
futuro.

Concentrar seus investimentos em nichos especiais e
gestores especiais. Esta também é uma boa escolha, ou seja,
encontrar gestores experientes e comprovados, que podem se
concentrar em valor relativo, investimentos orientados a eventos,
etc.

Mas segundo Howard o errado é tentar alcancar retornos
independentemente dos riscos envolvidos.

Concluséo

Concluimos esta carta com uma palavra que acreditamos ser o
nicleo da filosofia de investimento do Howard Marks:

CONSCIENCIAL
Consciéncia da histéria, dos ciclos e do movimento do péndulo.

Nés nos planejamos para estar pessoalmente com Howard
Marks e trocar idéias pelos menos duas vezes ao ano. Seus
Memos sao leitura obrigatéria para investidores. Cada vez que
um novo Memo aparece em nossa caixa de entrada temos
vontade de |é-lo imediatamente pelos insights que traz sobre o
ambiente de investimento atual. ®

Apéndice

O leitor pode encontrar os Memos no site da Oakiree: www.oaktreecapital.com
O livro “The Most Important Thing” foi publicado em 2011 pela Columbia
Business School Publishing. Numa verséo publicada em 2013 outros investidores
como Christopher Davis, Joel Greenblatt, Paul Johnson e Seth Klarman
adicionam seus comentdrios aos femas do livro.

Hd uma traducéo para Portugués do livro publicada em Portugal em 2012.
Abaixo listamos alguns dos Memorandos citados nesta carta:

First Quarter Performance — Abril de 1991

You can "t Predict. You Can Prepare. — Novembro de 2001
There They Go Again —Maio de 2005

Risk —Janeiro de 2006

It Is What It Is — Marco de 2006

The Race to the Bottom — Fevereiro de 2007

No Different this Time — Dezembro de 2007

So Much that is False and Nutty — Julho de 2009

The Outlook for Equities —Marco de 2013

The Race is On —Novembro de 2013
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Casamento: afinal, hd um regime de bens ideal?

H& um regime de bens ideal para nortear a relacdo do
casal? O cbnjuge sobrevivente é herdeiro em caso de
falecimento do outro cénjuge, ainda que casados pelo
regime da separacdo de bens? Como a escolha do regime
de bens afeta a situagd@o patrimonial do individuo em caso
de divércio ou falecimento do cénjuge? Questées como
essas provavelmente passam pela cabeca daqueles que
pensam em se casar, mas nem sempre sdo discutidas de
forma sincera e completa pelo casal. Por ser um tema
delicado e que envolve dinheiro, muitos acreditam que
abordé-lo com o parceiro pode gerar inseguranca e
desconforto, e o objetivo deste artigo é mostrar, de forma
sintetizada, a extrema relevancia de se fazer essa andlise

antes do inicio da vida em comum.

Regime de bens é o conjunto de normas que disciplinam os
aspectos econdmicos e patrimoniais decorrentes da
relacdo conjugal, com impacto direto na formacdo do
patriménio comum do casal (“Patriménio Comum”), e,
também, no patriménio particular de cada um dos
coénjuges (“Patriménio Particular”). O Cédigo Civil traz
alguns regimes que podem ser livremente escolhidos pelos
nubentes, salvo algumas excecdes, dentre os quais trés sGo
os principais e mais usados: comunhé@o parcial de bens
(“Comunhéo Parcial”), separacdo total de bens
(“Separagdo Total”) e comunhdo universal de bens
(“Comunhéo Universal”). H4, ainda, determinadas
situagdes em que o Cédigo Civil estabelece a
obrigatoriedade da adogdo do regime da separacdo de
bens, como no caso de casamento de pessoa maior de
setenta anos (“Separagdo Obrigatéria'”).

Importante observar que, uma vez escolhido o regime de
bens que norteard a relacdo, o Cédigo Civil dispde que s6
é admissivel sua alteracdo mediante autorizagdo judicial
em pedido motivado de ambos os cénjuges, apurada a

procedéncia das razées invocadas e ressalvados os direitos
de terceiros (art. 1639, §2°).

No regime de Comunhdo Parcial, comunicam-se os bens

que sobrevierem ao casal, na constdncia do casamento,

'Ressalta-se que a Separagdo Total difere da Separagéo Obrigatéria, sendo a escolha pela primeira uma
faculdade dos cénjuges, enquanto a segunda se trata de uma imposicao legal.
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com algumas excegdes”. Os bens que compordo o
Patriménio Comum dos cénjuges neste regime sdo, dentre
outros, aqueles adquiridos na consténcia do casamento por
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titulo oneroso, ainda que s6 em nome de um dos cénjuges’.

O regime da Separacao Total néo cria Patriménio Comum
entre os cbdnjuges, ficando os bens sob administracdo
exclusiva de cada um dos deles. A Comunhéao Universal, por
sua vez, importa a comunicacdo de todos os bens presentes e
futuros dos coénjuges e de suas dividas, com algumas
excecoes legalmente previstas®.

Quando os cénjuges se omitem sobre qual serd o regime de
bens, a lei determina que aquela relacdo seja disciplinada
pelo regime da Comunhéo Parcial. Sempre que os cénjuges
desejarem optar por um regime diverso da Comunhéo
Parcial, dever@o celebrar um pacto antenupcial, que, por lei,
precisa ser feito por escritura publica.

Conforme se percebe, a escolha do regime de bens gera
impactos diretos na formagdo do Patriménio Comum do
casal e, consequentemente, no Patriménio Particular de cada
coénjuge. Nao hd como se dizer, de forma genérica, qual é o
melhor regime de bens, devendo essa andlise ser feita
casuisticamente, uma vez que cada relacionamento possui
suas peculiaridades, e para escolher regime mais adequado
para a unido, o casal precisa discutir o assunto sob vérios
aspectos, tais como: ambos os cénjuges desenvolvem
atividade profissional e possuem fonte de renda? Algum dos
cébnjuges atua em atividade que pode gerar riscos ao
Patriménio Comum (como, por exemplo, empresérios ou
diretores/conselheiros de empresas, havendo a possibilidade
de responsabilizacéo por dividas até o nivel das pessoas
fisicas)2

’Cédigo Civil, art. 1.659. Excluem-se da comunhéo: | - os bens que cada cénjuge possuir ao casar, e os que lhe
sobrevierem, na consténcia do casamento, por doacéo ou sucess@o, e os sub-rogados em seu lugar; Il - os bens
adquiridos com valores exclusivamente pertencentes a um dos conjuges em sub-rogacéo dos bens particulares; Il
- as obrigacdes anteriores ao casamento; IV - as obrigacées provenientes de atos ilicitos, salvo reversdo em
proveito go casal; V - os bens de uso pessoal, os livros e instrumentos de profisséo; VI - os proventos do trabalho
pessoal de cada cénjuge; VIl - as pensées, meios-soldos, montepios e outras rendas semelhantes.

Cédigo Civil, Art. 1.660. Entram na comunhéo: | - os bens adquiridos na consténcia do casamento por titulo
oneroso, ainda que sé em nome de um dos cdnjuges; Il - os bens adquiridos por fato eventual, com ou sem o
concurso de trabalho ou despesa anterior; Il - os bens adquiridos por%oogéo, heranca ou legado, em favor de
ambos os conjuges; IV - as benfeitorias em bens particulares de cada cénjuge; V - os frutos dos bens comuns, ou
dos particulares de cada cénjuge, percebidos na consténcia do casamento, ou pendentes ao tempo de cessar a
comunhéo.

‘Cédigo Civil, Art. 1.668 c c art. 1.659: Sdo excluidos da comunhéo: | - os bens doados ou herdados com a
cldusula de incomunicabilidade e os sub-rogados em seu lugar; Il - os bens gravados de fideicomisso e o direito
do herdeiro fideicomissério, antes de realizada a condicéo suspensiva; Ill - as dividas anteriores ao casamento,
salvo se provierem de despesas com seus aprestos, ou reverterem em proveito comum; IV - as doagées
antenupciais feitas por um dos cdnjuges ao outro com a cldusula de incomunicabilidade; V - os bens de uso
pessouﬁ os livros e instrumentos de profissdo; VI - os proventos do trabalho pessoal de cada cénjuge; VI - as
pensdes, meios-soldos, montepios e outras rendas semelhantes.
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A diferenca entre os regimes fica mais evidente quando hd

a partilha dos bens comuns, a chamada meacdo
(“Meacgdo”), que ocorre nos casos de divércio ou morte de
um dos cénjuges. No divércio, apura-se o Patriménio
Comum do casal e cada um dos cénjuges recebe metade
desse montante. J& no caso de falecimento de um dos
coénjuges, apds o levantamento do Patriménio Comum,
metade desses bens é entregue ao conjuge sobrevivente, e
a outra metade serd partilhada entre os demais herdeiros
dofalecido.

Vale lembrar que, com o advento do atual Cédigo Civil, o
cobnjuge sobrevivente passou a ser um herdeiro necessdrio,
independente do regime de bens adotado. Dessa forma,
ainda que o regime seja a Separacdo Total, o cénjuge
sobrevivente serd herdeiro do falecido, com algumas
ressalvas explicadas adiante.

Conforme determina o art. 1.829 do Cédigo Civil’, a
sucess@o, a principio, defere-se aos descendentes em
concorréncia com o cénjuge sobrevivente, que, nessa
situacd@o (concorrendo com os descendentes) sé néo serd
herdeiro nos casos de casamentos regidos pela: (i)
Comunhao Universal (faz sentido, uma vez que na Meacéo
ele j4 recebeu metade de todo o patriménio do falecido,
incluindo bens que integram seu Patriménio Comum e
Patriménio Particular); (ii) Separacdo Obrigatéria
(conforme explicado acima, sGo os casos em que o
legislador entendeu por bem determinar o regime da
separacéo de bens para o casamento de determinadas
pessoas. Mantendo a coeréncia, o Cédigo Civil estabelece
que, nessas situacdes, o cdnjuge sobrevivente ndo serd
herdeiro); e (iii) Comunhé&o Parcial, caso o falecido ndo
deixe bens particulares (ftambém faz sentido, visto que,
caso o falecido s6 tenha deixado bens comuns, o cénjuge
sobrevivente |G recebeu metade desse patriménio por
ocasido da Meacao).

Em outras palavras, concorrendo com descendentes do
falecido, o cénjuge sé serd herdeiro quando for casado
pelos regimes da Separacéo Total e da Comunhéo Parcial.
Quando o regime de bens é a Comunhdo Parcial,

majoritariamente a doutrina e jurisprudéncia entendem

°Cédigo Civil, Art. 1.829. A sucesséo legitima defere-se na ordem seguinte: | - aos descendentes, em
concorréncia com o cénjuge sobrevivente, salvo se casado este com o falecido no regime da comunhédo
universal, ou no da separacdo obrigatéria de bens (art. 1.640, pardgrafo Unico); ou se, no regime da
comunhéo parcial, o autor da heranca néo houver deixado bens particulares; Il - aos ascendentes, em
concorréncia com o cénjuge; Il - ao cénjuge sobrevivente; IV - aos colaterais.

que o cdnjuge s6 herda parcela do Patriménio Particular, ou
seja, aqueles bens em relac@o aos quais ele ndo teve direito &
Meacdo. Ressalte-se, no entanto, que esses entendimentos,
apesar de majoritérios na doutrina e consolidados na
jurisprudéncia, ndo s@o undnimes, havendo recentes (e ainda

poucas) decisdes em sentido diferente.

Vale lembrar que, independente do regime de bens adotado,
cada individuo tem a faculdade de dispor, por testamento, de
até metade de seu patriménio a qualquer terceiro (incluindo o
préprio cénjuge e os descendentes) para depois de sua
morte, constituindo a outra metade a chamada legitima (que
ndo pode ser objeto de disposicdo testamentdria e pertencerd
de pleno direito aos herdeiros necessdrios (os descendentes,
os ascendentes e o conjuge)). Sendo assim, o testamento é
uma interessante alternativa para o individuo aumentar ou
diminuir a parcela de bens a ser entregue a quaisquer de seus
herdeiros, ou mesmo para contemplar terceiros que, pela lei,

ndo seriam seus herdeiros.

Conclui-se, portanto, que a andlise sobre qual é o regime de
bens ideal para nortear a vida em comum do casal deve ser
feita caso a caso, levando-se em conta as carateristicas de
cada relacdo. Este artigo trouxe algumas das regras gerais
sobre o tema, existindo diversos outros aspectos a serem
observados. Antes do inicio da vida em comum, é fortemente
recomenddvel que o casal discuta essas questdes de forma
profunda e sincera, contando com assessoria juridica de
advogados especializados em direito de familia e de
sucessodes, de forma que tudo esteja claro e ndo haja
surpresas desagraddveis em caso de divércio ou falecimento

de um dos cénjuges. ®

Todas as opinibes contidas nesta carta representam nosso julgamento até esta data e podem
mudar sem aviso prévio, a qualquer momento. Este material tem cardter meramente informativo,
ndo devendo ser considerado uma oferta de venda de nossos servigos.
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