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    PREFÁCIO À EDIÇÃO BRASILEIRA


    O ato de investir em empresas envolve uma gama enorme de fatores. É um processo multidisciplinar, parte arte, parte ciência. Nesse sentido, investimento em ações se parece muito com arquitetura. É uma atividade que, quanto mais você estuda por meio de livros, melhor você fica, mas somente até certo ponto. O essencial é a atividade prática. Um arquiteto que não gosta de andar em meio a suas obras, que tem medo de se sujar de areia, cimento, gesso, que não conversa constantemente com os empreiteiros e pedreiros para ver a olho nu quais são as verdadeiras dificuldades do mundo real, jamais conseguirá desenvolver todo o potencial que os grandes gênios alcançaram na arquitetura. A curiosidade incessante por aprender novas técnicas de construção, novas tecnologias, por conhecer novos materiais, mais baratos e mais resistentes, são partes fundamentais da jornada de um bom arquiteto. Ainda assim, novos materiais, técnicas atualizadas de construção, novas tecnologias estão todos no campo materialista, no mundo puramente físico. O que realmente dará integridade e significado a todas essas entidades físicas combinadas será a sensibilidade do arquiteto para compreender a necessidade do cliente e combinar essa solução com o ambiente físico e social em que a construção se dará. Dependendo da competência do arquiteto, o amontoado de areia, cimento, aço e gesso pode variar de um prédio desengonçado, feio, em que as pessoas se sentem mal ao entrar, até uma verdadeira obra de arte atemporal, capaz de fazer as pessoas pararem seu trajeto para admirá-la.


    Assim também é o investimento em empresas. Saber integrar números e pessoas no contexto macroeconômico e social ajuda infinitamente a pessoa a investir melhor. Empresas que englobam bons números e profissionais competentes, num contexto econômico de crescimento, podem parecer suficientes, mas se no futuro as pessoas passarem a não consumir mais o produto vendido e preferirem, porventura, um substituto melhor e mais barato, o investimento nessa companhia poderá ser desastroso. Nenhuma técnica sozinha é definitiva. Lembre-se de que investimento é uma atividade multidisciplinar e que diversos fatores estão interconectados.


    Quanto mais sábio você for, melhor. Quanto mais amplo o seu leque de conhecimento for, melhor. Como o mundo funciona? A contabilidade é a linguagem do mundo das empresas. A estatística te ajuda a entender as possibilidades dos cenários. A psicologia te ajuda a entender um pouco melhor as motivações, os incentivos e as relações humanas dentro da companhia, além do comportamento básico das massas, que pode tanto impactar os preços dos ativos como ditar padrões de consumo. Microeconomia, competição, disputas de mercado, lei da oferta e da demanda, margens de equilíbrio, custo marginal são conceitos que ajudam a entender que mercados ou empresas podem estar operando com um nível de lucratividade anormal que tenderá a convergir no futuro para algo melhor, ou pior, dependendo do nível em que se encontra hoje. É imprescindível entender o papel dos ganhos de escala. Empresas que crescem exponencialmente suas vendas enquanto seus aumentos de custos são lineares são verdadeiras joias raras.


    Nas profissões em que há uma vasta gama de fatores envolvidos, misturando questões quantitativas e qualitativas, números e pessoas, integrar todas essas informações requer um algoritmo interno que leva anos para ser construído e décadas para ser lapidado, até o momento em que esse algoritmo decisório se torna a preciosa “intuição” que tanto observamos nos value investors velhos. Intuição, neste caso, é o ato de bater o olho numa ação e identificar que pode ser uma boa compra. Mas isso não é mágica, é apenas um precioso algoritmo interno agindo, depois de décadas de prática, estudo, observação, resultados, erros, acertos e aprimoramento.


    Investir de forma séria e responsável, se atentando a todos os fatores que são importantes no processo, é intimidador. A primeira reação do iniciante pode ser a de desistir ou a de tentar a sorte. A desistência antes de se desenvolver se converte rapidamente num mero jogo de loteria. Quem sabe eu ganho? Realmente, pode ser divertido e empolgante quando se começa despreparado, mas com o tempo até mesmo alguma sorte inicial se torna algo perigoso e desastroso se você não fizer nenhum trabalho racional de análise.


    No entanto, o investidor não profissional tem algumas vantagens, curiosamente pouco exploradas, se o compararmos aos especialistas de Wall Street, do Leblon ou da Faria Lima. Ele tem algumas vantagens e não as usa. A sede de querer sofisticar e se exibir numa roda de amigos investidores na bolsa, ou a ilusão de que algo só é bom se for muito complexo, faz o investidor não profissional negligenciar, por exemplo, empresas ou setores que ele já conhece.


    Quem tem alguma maturidade, vivência profissional ou um círculo de amizades mínimo tem grande chance de conhecer, com um pouco de profundidade, alguma companhia que é listada, ou simplesmente concorrente, cliente ou fornecedora de uma empresa listada. Essa proximidade é uma vantagem que o pequeno investidor tem e não usa. Quem trabalha ou conhece alguém que trabalha numa construtora tem a oportunidade de saber como anda a demanda por imóveis residenciais, como estão os preços de terrenos, como está a demanda por aço longo, provavelmente, com mais competência do que um analista profissional de ações. Essas informações do mundo real, combinadas com algumas outras, podem lhe ajudar a formar uma opinião sobre o setor imobiliário, ou o de aço longo, com mais assertividade e rapidez do que um analista de ações. Todos conhecem alguém que conhecem alguém. Um dentista tem condições de opinar sobre a Odontoprev com mais autoridade do que um analista comum. Um produtor rural pode estar mais a par dos preços dos fretes e volumes transportados pela Rumo do que um analista de Excel que nunca pisou numa lavoura de cereais.


    O grande problema para o investidor não profissional começa quando ele quer opinar sobre a Vale sem saber a diferença entre hematita, pelota ou ferro-gusa, e sem ter a mínima ideia de como funciona o setor siderúrgico chinês. Ele é, por exemplo, um corretor de seguros tentando “acertar o timing” da Vale, enquanto deixa de analisar empresas como a Porto Seguro, a Sul América, a BB Seguridade e a WIZ, em relação às quais ele teria uma chance maior de acerto em sua análise. Nossa tendência a achar que a grama do vizinho é sempre mais verde que a nossa ou que aquilo que é distante de nós e complexo é que é bom nos cega para oportunidades de investimento dentro de nosso próprio círculo de competência. Nesse sentido, quantos vendedores, varejistas, fornecedores ou clientes do Magazine Luiza se aproveitaram da alta de mais de 80.000% das ações do final de 2015 até fevereiro de 2020?


    A parte mais curiosa das fascinantes histórias de investimentos de Peter Lynch está relacionada à quantidade de tempo que temos para “entrar” numa boa história. Temos muito tempo. Você não precisa ter a sorte de comprar na mínima histórica para obter retornos gigantescos. Nunca me esqueço do exemplo do Walmart. Em 1970, o Walmart fez sua oferta inicial pública de ações com 38 lojas, a maioria no Arkansas. Cinco anos depois, em 1975, o Walmart já tinha 104 lojas, e o preço da ação quadruplicou. Mais cinco anos se passaram, e em 1980 o Walmart tinha 276 lojas e o preço já havia subido vinte vezes desde o início, ou seja, cinco vezes o preço depois da primeira quadruplicada. É muito difícil comprar uma ação que já subiu quatro vezes quando você olha para o retrovisor, se imaginando em 1975. Para quem estava em 1980, aí seria praticamente impossível comprar, pois a ação já tinha subido vinte vezes desde o seu IPO em 1970. “Deus me livre comprar no topo!” No entanto, a ação não se importa com seus sentimentos, e ela tende a refletir os fundamentos por trás do negócio ao longo dos anos. Quem não ficou olhando para trás, para não ficar com vertigem, e comprou as ações do Walmart em 1980 multiplicou o próprio capital por trinta vezes até 1990. Ou seja, a ação continuou a sua trajetória de perseguição dos fundamentos do negócio. Agora, tente imaginar quantos americanos tiveram a oportunidade de observar, de perto, o sucesso operacional do Walmart, diariamente, como consumidor, funcionário, fornecedor ou concorrente, ao longo de tantos anos. Quantos investiram na empresa? Alguns sim, mas poucos.


    Impressionado com a história do retorno astronômico de Peter Lynch com o Walmart, sempre me perguntei qual seria o caso análogo no Brasil. Não precisaria ser no mesmo setor, embora pudesse. O que Walmart tinha, que lhe proporcionou um retorno tão fabuloso? Charlie Munger já disse que sucesso extremo é precedido de alguns fatores, como a extrema maximização ou minimização de uma ou duas variáveis; por exemplo, o Walmart, quando se tornou disparado o varejista com os produtos mais baratos do mercado, repassando todo o seu ganho de escala para o consumidor; e quando a empresa pega e surfa uma onda gigantesca, como a Apple, que surfou a onda do aumento alucinante de demanda no mundo inteiro por smartphones, especificamente o iPhone.


    Com isso em mente, se deduz outra característica que aparece nos casos de sucesso extremo: se a empresa cresce absurdamente rápido, isso não pode ser associado a grandes montantes de investimentos. Se assim fosse, não haveria capital próprio suficiente, e demandaria uma quantia inviável de endividamento bancário, provocando despesas financeiras que afogariam o negócio. Portanto, o ROIC (return on invested capital) marginal deveria ser alto (combinação de boa geração de caixa incremental com pouca necessidade de capital).


    Onde estava o Walmart brasileiro? Nas últimas décadas, os cases de investimento Itaú, Souza Cruz, Ambev e Lojas Americanas certamente tiveram vários elementos que apareceram no caso Walmart (empresas que fazem parte do nosso dia a dia estão ao alcance de muitos; culturas corporativas eficientes, altos ROIC/ROE, bons donos e executivos, modelos de negócio replicáveis). Mas eu estava à procura do “Walmart brasileiro”. Esses casos citados foram muito bem aproveitados por muitos investidores ao longo de décadas, mas não por mim. Isso não saía da minha cabeça.


    Em geral, as oportunidades de investimentos estão dentro do nosso círculo de competência, próximas de nós, e não reparamos. Acompanhei o caso do Magazine Luiza desde a sua listagem em 2011. Mas sem nenhum entusiasmo; afinal de contas, o setor varejista no Brasil é um dos mais competitivos, com margens muito baixas e mortais. Não faltam exemplos de grandes empresas que ficaram no meio do caminho, mesmo tendo marcas e escalas poderosas, como Mappin, Mesbla e Arapuã.


    O Magazine Luiza, entre 2011 e 2014, reportou vendas muito altas, mas cada ano com algum tipo de problema operacional que comprometia a rentabilidade. Nesses anos, a empresa passou por uma fase de aquisições e sofreu com as integrações de back office e de operações de lojas, pois havia uma diferença muito grande de produtividade entre as lojas originais do Magazine e das marcas adquiridas. O ano de 2015 foi muito ruim para a companhia por conta da piora do cenário macroeconômico brasileiro e da ressaca da Copa do Mundo nas vendas de 2014, o que fez com que a empresa iniciasse o ano de 2016 com estoque e endividamento muito altos.


    No início de junho de 2015, depois de um curioso mal-entendido, o Luiz Alves1 me mandou um e-mail comentando as quedas nas vendas do Magazine Luiza. Logo depois, marquei uma reunião com o Beto (vice-presidente financeiro) para mostrar serviço rápido para o Luiz. Ele disse que não era bem isso que esperava, mas, como a reunião já estava marcada, lá fomos nós visitar a empresa. Fizemos a primeira reunião com a companhia, e foi o nosso primeiro contato com a proposta dos executivos de transformar a empresa em um negócio focado em operações digitais. Nessa ocasião, ainda estávamos em processo de modelagem, e a capitalização de mercado da empresa era de aproximadamente 600 milhões de reais. Vale lembrar que quatro anos antes, em 2011, a companhia havia listado suas ações e o mercado a precificou num market cap (market capitalization — capitalização de mercado) de 3 bilhões de reais. O preço das ações já tinha sido dividido por cinco desde o IPO.


    Retornamos no fim de junho mesmo, poucos dias depois, para uma segunda reunião. Foi uma reunião em que discutimos a operação financeira e o efeito do cenário econômico adverso nas margens da companhia. Saímos com a impressão de que os executivos estavam totalmente focados na recuperação da margem bruta e compreendemos melhor a natureza das flutuações intensas de capital de giro nos anos anteriores, quando o país variou de incentivos para linha branca até a Copa do Mundo, chegando a uma recessão violenta em 2015. Percebemos que os trimestres seguintes deveriam mostrar a verdadeira face do capital de giro da companhia após um intenso processo de desestocagem. Nesse momento, estimávamos uma taxa interna de retorno de 20% ao ano, mesmo sem considerar melhoras no capital de giro ou algum incremento de receita no segmento online. Essa taxa interna de retorno era insuficiente para investirmos. Tínhamos opções de investimento com relação risco versus retorno melhores para fazer.


    Em julho de 2015, a companhia soltou resultados que confirmavam as expectativas de quedas significativas de receita. As “vendas mesmas lojas” caíram 15% nas lojas físicas, impactadas por uma queda de 53% no setor de imagens. Em nossa análise, já chamava atenção o fato de as vendas online terem subido. No meio do furacão de 2015, alguma linha de receita subir era notável. Os ganhos de margens já apareceram timidamente. Pelas nossas contas, a companhia continuava não sendo um bom investimento, uma vez que em nosso portfólio de ações víamos TIRs mais altas. Para chegar à TIR mínima que requeríamos, o preço teria de praticamente se dividir por dois, mesmo depois de toda a queda anterior.


    Acompanhamos a empresa até a postagem do resultado do terceiro trimestre de 2015. O resultado seguiu a tendência do trimestre anterior, com quedas significativas de vendas nas lojas físicas (vendas mesmas lojas de –21,3%). Os pontos positivos foram os mesmos do trimestre anterior; a margem bruta continuou melhorando, o canal online cresceu impressionantes 9,4% e o capital de giro apresentou melhora de 110 milhões de reais. Após esses resultados, marcamos mais uma reunião.


    Em novembro de 2015, retornamos à empresa e discutimos tanto a situação atual quanto os planos para o futuro. Enfatizaram a proposta digital da companhia e apontaram as principais iniciativas feitas pelo Luizalabs. Nesse momento, a companhia já era negociada a um preço bastante atraente.


    Em dezembro de 2015, a companhia realizou o Magazine Day, com apresentações de todos os executivos, e isso funcionou como uma passagem do bastão de Marcelo Silva, antigo CEO, para Frederico Trajano, o novo. O evento esclareceu diversas avenidas de criação de valor e contou com uma visita dos analistas ao Luizalabs. Voltamos do evento com impressões muito positivas da companhia, especialmente com o potencial de crescimento digital, porém ainda aguardávamos um sinal de melhora nas operações e no capital de giro.


    Ainda em dezembro de 2015, a companhia anunciou ao mercado a extensão do contrato com a Cardiff para operação de garantia estendida e serviços de seguro adicional. O montante bruto recebido seria de 330 milhões de reais, o que era mais do que o próprio market cap da companhia, que estava por volta de 200 milhões de reais. A entrada líquida de caixa foi de 275 milhões de reais. Esse evento, somado aos ganhos de confiança e ao entendimento do negócio após sucessivas análises, fez com que realizássemos as primeiras compras de ações.


    Em fevereiro de 2016, a companhia soltou os resultados consolidados do 4T15 e do ano de 2015. As vendas “mesmas lojas” das lojas físicas ainda eram muito ruins (–11,6%), e as vendas pela internet continuavam surpreendendo. O ganho de capital de giro foi imenso.


    Em maio de 2016, a companhia soltou seus resultados do primeiro trimestre de 2015 e apresentou resultados que confirmaram os pontos positivos que esperávamos para comprarmos mais ações da empresa. As vendas “mesmas lojas” vieram zeradas, muito por conta do forte desempenho das vendas online, que pagaram a conta de uma queda do varejo físico, ainda que fosse menor que no trimestre anterior. Isso, associado à retenção de grande parte dos ganhos de capital de giro do trimestre anterior, foi o ponto de destaque.


    Em junho de 2016, fizemos mais uma reunião com o presidente e o CFO da companhia. Foi uma reunião extremamente positiva, e saímos com mais convicção da importância do business online no futuro da companhia. Atualizamos o modelo para refletir as novas premissas (otimistas na época, mas que se provaram conservadoras com a realidade que estava por vir), e a TIR chegou a 39%, a maior taxa interna de retorno do fundo naquela data.


    Somente em junho de 2016, depois de sucessivas reuniões e análises de cenários, é que começamos a ter uma ideia mínima, ainda que muito rarefeita, de que podíamos ter ali os elementos de um novo “Walmart brasileiro”: empresa que faz parte do nosso dia a dia, está ao alcance de muitos, cultura corporativa eficiente, alto ROIC/ROE, bons donos e executivos e modelo de negócio replicável. A partir daí, foi uma questão de administrar o tamanho da posição no fundo e de nos aprofundarmos cada vez mais no entendimento da empresa.


    Peter Lynch nos traz a ideia de que podemos ter boas vantagens competitivas ao prestarmos atenção em nosso círculo de competência. Todos nós conhecemos algumas empresas com certa profundidade. Não precisamos necessariamente conhecer a nova empresa de tecnologia que acabou de listar suas ações na Nasdaq para ganhar dinheiro. Basta olharmos ao nosso redor. Outra característica inconfundível de Peter Lynch, além da de incentivar o investidor não profissional a investir em ações por conta própria, são as histórias. Nós aprendemos com as histórias, e não somente com aquelas que nos ensinam virtudes e condutas, como as fábulas de Jean de La Fontaine ou de Esopo, ou como os grandes romances de Victor Hugo, Júlio Verne ou Tolstói. Nós também aprendemos muito com as histórias de investimentos.


    Assim como não existe uma grande construção que fica eternizada no tempo sem uma boa história, o mesmo ocorre nos grandes investimentos. O que faz com que uma construção vá além de uma forma física qualquer composta de um amontoado de areia, cimento, aço e gesso, e se transforme numa obra de arte atemporal, é uma boa história. O que melhora a integridade é uma boa história. O que seria do Coliseu, das Pirâmides de Gizé, do Empire State Building ou da Torre Eiffel sem suas belas histórias?


    A melhor qualidade do livro Batendo o mercado são suas histórias. O mundo é bastante velho, mudam os nomes, mudam os personagens, mudam as empresas, mas os roteiros são invariavelmente os mesmos. Não canso de repetir a frase de Mark Twain: “A História não se repete, mas rima”.


    Aproveite as histórias!


    Henrique Bredda

  


  
    PREFÁCIO DO AUTOR


    Desliguei meu terminal de cotações Quotron, no fundo Fidelity Magellan, em 31 de maio de 1990. Fazia exatamente treze anos que eu tinha começado a trabalhar lá. Jimmy Carter era presidente naquela época e admitiu ter um forte desejo. Eu tinha um forte desejo também — um desejo por ações. No final, calculo que comprei mais de 15 mil delas para os investidores no Magellan — e, muitas delas, mais de uma vez. Não admira que eu tenha ficado conhecido como alguém que gosta de qualquer ação.


    Minha saída foi repentina, mas não foi algo que decidi da noite para o dia. A tarefa de acompanhar tantas empresas começou a pesar em meados da década, quando o Dow atingiu 2 mil pontos e eu atingi a marca de 43 anos. Por mais que gostasse de gerir uma carteira do tamanho do PIB do Equador, sentia saudades de casa e de ver minhas filhas crescendo. Elas crescem rápido. Quase tinham de se apresentar para mim todo fim de semana. Eu estava passando mais tempo com Fannie Mae,2 Freddie Mac e Sallie Mae do que com elas.


    Quando você começa a confundir Freddie Mac, Sallie Mae e Fannie Mae com membros de sua família e se lembra de duas mil siglas de ações, mas esquece os aniversários das filhas, há uma boa chance de que você tenha se envolvido demais com seu trabalho.


    Em 1989, já tínhamos deixado para trás a Grande Colisão de 1987,3 o mercado acionário progredia sem sobressaltos e eu comemorava meu 46º aniversário com minha esposa, Carolyn, e minhas filhas, Mary, Annie e Beth. No meio da festa, tive uma revelação. Lembrei-me de que meu pai havia morrido aos 46 anos. Você começa a se sentir mortal quando percebe que já viveu mais que seus pais. Começa a se dar conta de que não tem mais muito tempo, e de que vai ficar morto por muito tempo. Começa a desejar ter assistido a mais peças na escola, competições de esqui e jogos de futebol à tarde. Você se lembra de que ninguém em seu leito de morte jamais disse: “Gostaria de ter passado mais tempo no escritório”.


    Tentei me convencer de que minhas filhas exigiam menos da minha atenção do que quando eram mais novas. No fundo do coração, sabia que o inverso era verdadeiro. Aos 2 anos, os filhos correm e derrubam coisas, e os pais têm de cuidar de seus machucados, mas cuidar dos machucados de uma criança requer menos tempo e esforço do que ajudar adolescentes com o dever de casa de espanhol ou aquelas fórmulas matemáticas de que já esquecemos, ou levá-los, pela enésima vez, à quadra de tênis ou ao shopping, ou tranquilizá-los por terem sofrido alguns dissabores por ser adolescentes.


    Nos fins de semana, para ter a sensação de que está em sintonia com os adolescentes e seus pensamentos, os pais devem ouvir a sua música e fazer um esforço sobre-humano para se lembrar dos nomes de grupos de rock e acompanhá-los a filmes que, de outra forma, nenhum adulto jamais desejaria ver. Eu fazia tudo isso, mas com pouca frequência. Eu passava os sábados sentado à mesa de trabalho diante de um Himalaia de papéis. Nas raras ocasiões em que levava minhas filhas para assistir a filmes ou para comer pizza, olhava aqueles lugares como possibilidades de investimento. Foram minhas filhas que me apresentaram à Pizza Time Theater, uma ação que eu gostaria de não ter comprado, e à Chi-Chi’s, uma ação que eu gostaria de ter comprado.


    Em 1990, Mary, Annie e Beth estavam com 15, 11 e 7 anos, respectivamente. Mary estava no internato e só voltava para casa em alguns fins de semana. No outono, ela jogou sete partidas de futebol, e eu consegui assistir a apenas uma. Esse também foi o ano em que os cartões de Natal da família Lynch foram enviados com três meses de atraso. Mantínhamos álbuns de atividades de nossas filhas, recheados de pilhas de recordações que ainda não haviam sido coladas neles.


    Nas noites em que não ficava até tarde no escritório, eu podia ser encontrado participando de uma reunião de uma das várias organizações cívicas e de caridade cujos conselhos eu integrava voluntariamente. Muitas vezes, essas organizações me colocavam em seus comitês de investimento. Escolher ações para causas nobres era o melhor de todos os mundos possíveis, mas as demandas de minhas atividades pro bono continuavam a crescer, juntamente com as demandas do fundo Magellan e, é claro, de minhas filhas, cujo dever de casa estava ficando mais difícil, e que precisavam ser levadas a mais e mais aulas e atividades todos os dias.


    Enquanto isso, eu sonhava com a Sallie Mae, e os encontros mais românticos que tinha com minha esposa, Carolyn, era quando nos cruzávamos entrando e saindo da garagem. Na minha revisão anual de saúde, confessei ao médico que o único exercício que fazia era passar fio dental. Eu sabia que já fazia 18 meses que eu tinha lido um livro. Em dois anos, vi três óperas, O holandês voador, La Bohème e Fausto, mas nem um único jogo de futebol. Isso me leva ao Princípio do Peter número 1:


    Quando as óperas ganham dos jogos de futebol de 3 a 0, você sabe que há algo errado com sua vida.


    Em meados de 1990, finalmente me dei conta de que o trabalho precisava acabar. Lembrei que o homônimo de meu fundo, Ferdinand Magellan [Fernão de Magalhães], também se aposentou cedo em uma ilha remota no Pacífico, embora o que aconteceu com ele depois (foi retalhado por indígenas raivosos) tenha sido suficiente para me fazer pensar. Na esperança de evitar um destino semelhante nas mãos de acionistas furiosos, encontrei-me com Ned Johnson, meu chefe na Fidelity, e com Gary Burkhead, o diretor de operações, para discutir uma saída tranquila.


    Nossa reunião foi franca e amigável. Ned Johnson sugeriu que eu permanecesse como líder de todos os fundos de capital da Fidelity. Ele me ofereceu um fundo menor para operar, um com, digamos, 100 milhões de dólares em ativos, em contraste com os 12 bilhões de dólares com os quais eu tinha de lidar. Contudo, mesmo com alguns dígitos a menos, parecia-me que um novo fundo exigiria a mesma quantidade de trabalho que o antigo, e eu acabaria novamente passando os sábados no escritório. Recusei o gentil convite de Ned.


    Sem o conhecimento da maioria das pessoas, eu também administrava um fundo de pensão de 1 bilhão de dólares para os funcionários de várias grandes empresas, incluindo Kodak, Ford e Eaton, tendo a Kodak a maior participação. Esse fundo de pensão tinha um desempenho melhor do que o Magellan porque eu tinha liberdade para investir o dinheiro sem grandes restrições. Por exemplo, um fundo de pensão era autorizado a colocar mais de 5% de seus recursos em uma única ação, enquanto um fundo mútuo não.


    As pessoas na Kodak, Ford e Eaton queriam que eu continuasse a administrar o dinheiro de seus fundos de pensão, quer eu deixasse o Magellan ou não, mas recusei o gentil convite também. Fora da Fidelity, recebi várias ofertas para iniciar um fundo Lynch, um fundo do tipo fechado e listado na Bolsa de Valores de Nova York. Os pretensos promotores disseram que poderiam vender bilhões de dólares em ações do fundo Lynch por meio de uma rápida “ação de marketing” em algumas cidades.


    O atrativo de um fundo fechado, do ponto de vista do gestor, é que o fundo nunca perderá sua base de clientes, por pior que seja o desempenho dele. Isso acontece porque os fundos fechados são negociados nas bolsas de valores, assim como a Merck ou a Polaroid ou qualquer outra ação. Para cada vendedor de um fundo fechado, precisa haver um comprador, de modo que o número de cotas permaneça sempre igual.


    Isso não se aplica a um fundo aberto como o Magellan. Em um fundo aberto, quando um acionista deseja sair, o fundo deve pagar a essa pessoa o valor de suas ações em dinheiro, e o tamanho do fundo é reduzido nesse montante. Um fundo aberto impopular pode encolher muito rápido, à medida que seus clientes debandam para fundos concorrentes ou para os mercados de curto prazo. É por isso que o gestor de um fundo aberto não dorme tão bem quanto o gestor de um fundo fechado.


    Um fundo Lynch de 2 bilhões de dólares listado na Bolsa de Nova York teria continuado a ser um empreendimento de 2 bilhões de dólares para sempre (a menos que eu fizesse uma série de investimentos horrendos e errados e perdesse o dinheiro dessa forma). Eu teria continuado a receber 75 pontos básicos (15 milhões de dólares) de honorários anuais, ano após ano.


    Era uma proposta tentadora, do ponto de vista financeiro. Eu poderia ter contratado um bando de assistentes para escolher ações, reduzido meu horário de trabalho a um mínimo aprazível, jogado golfe, passado mais tempo com minha esposa e minhas filhas, e ainda poderia ver os Red Sox, os Celtics e La Bohème. Quer eu ganhasse, quer eu perdesse do mercado, ainda receberia o mesmo excelente salário.


    Havia apenas dois problemas nesse arranjo. O primeiro era que minha tolerância para ter um desempenho inferior ao do mercado estava muito aquém do meu desejo de superá-lo. O segundo era que sempre acreditei que os gestores de fundo deveriam escolher as próprias ações. Mais uma vez, eu estaria de volta ao ponto de partida, preso no escritório do fundo Lynch aos sábados, perdido nas pilhas de relatórios anuais, um homem com uma conta bancária mais robusta, mas muito pobre de tempo, como sempre.


    Nunca acreditei em milionários que felicitam a si mesmos por não aproveitar uma oportunidade de enriquecer ainda mais. Abrir mão de um salário polpudo, no futuro, é um luxo a que poucas pessoas podem se dar. Mas, se você tiver a sorte de ser recompensado na vida como eu fui, chega um momento em que precisa decidir se vai se tornar um escravo de seu patrimônio, dedicando o resto de sua vida a aumentá-lo, ou se vai deixar o que você acumulou começar a servi-lo.


    Há um conto de Tolstói4 que envolve um fazendeiro ambicioso. Um diabo lhe oferece toda a terra que ele conseguisse circundar a pé em um dia. Depois de correr a toda velocidade durante várias horas, ele adquire muitos quilômetros quadrados de propriedades valiosas, mais solo do que ele conseguiria cultivar em toda a vida, mais do que o suficiente para tornar a si mesmo e à sua família ricos por gerações. O pobre sujeito está encharcado de suor e ofegante. Ele pensa em parar — para que ir mais longe? —, mas não consegue. Corre mais para aproveitar ao máximo sua oportunidade, até que finalmente cai morto de exaustão.


    Esse era o final que eu esperava evitar.

  


  
    PREFÁCIO DO AUTOR 
À EDIÇÃO DE BOLSO


    A publicação desta edição em livro de bolso me dá a chance de responder à recepção que teve a edição de capa dura, tanto da imprensa quanto de ouvintes de programas de rádio noturnos.


    Na edição de capa dura, achei que havia enfatizado certos pontos que os críticos nunca comentaram. Há outros pontos que chamaram a atenção dos críticos e que eu nunca tive a intenção de abordar. É por isso que estou tão feliz por ter este novo prefácio, em que posso corrigir o que considero três importantes equívocos.


    No topo da minha lista está aquele que coloca o Lynch em um pedestal como o Babe Ruth5 dos Investimentos, falando de modo arrogante para os jogadores das ligas não profissionais e dando-lhes a falsa esperança de que podem ter um desempenho igual aos profissionais das ligas profissionais. A comparação com Babe Ruth, embora seja lisonjeira, está errada em dois pontos. Em primeiro lugar, errei demais para ser comparado ao rei do beisebol. Em segundo lugar, não acho que os jogadores das ligas amadoras — também conhecidos como pequenos investidores, ou investidores médios —, ou o público em geral, devem tentar imitar os profissionais das grandes ligas.


    O que procurei deixar claro é que o investidor médio não está no mesmo patamar dos gestores de um fundo mútuo ou de um fundo de pensão de Wall Street. O indivíduo não está sujeito a muitas regras que dificultam a vida dos profissionais. Como investidor médio, você não precisa ser proprietário de mais do que um punhado de ações e pode fazer a pesquisa em seu tempo livre. Se nenhuma empresa o atrai no momento, pode ficar com o dinheiro em caixa e esperar por uma oportunidade melhor. Você não precisa competir com os vizinhos, como fazem os profissionais, publicando seus resultados trimestrais no jornal do bairro.


    A prova de que investidores médios podem ter um desempenho muito bom, sem os entraves que sobrecarregam os profissionais, vem da Naic,6 a organização que representa 10 mil clubes de investimento locais, os quais são compostos de homens e mulheres comuns. De acordo com a Naic, 69,4% dos clubes locais superaram o S&P 500 em 1992. Mais da metade desses clubes superou o S&P em quatro dos últimos cinco anos. Parece que os clubes de investimento estão cada vez mais hábeis em escolher ações, tirando uma grande vantagem de seu status amador.


    Se você se deu bem como selecionador de ações, provavelmente é porque também explorou sua vantagem natural de ser um amador. Você pesquisou seus próprios investimentos e comprou ações de grandes empresas que a Wall Street pode ter esquecido. O histórico notável dos bancos mútuos de poupança locais e das instituições de poupança e empréstimo S&Ls7 é uma prova poderosa de que o investimento na vizinhança compensa.


    O equívoco número 2 é que o Lynch acha que todos devem passar o tempo todo de calculadora na mão, lendo planilhas, investigando empresas e comprando ações. Na verdade, milhões de americanos deveriam abster-se de comprar ações. São pessoas que não têm interesse algum em analisar empresas, se encolhem só de abrir uma planilha e folheiam relatórios anuais só por causa das fotos. A pior coisa que você pode fazer é investir em empresas que não conhece.


    Infelizmente, comprar ações na ignorância ainda é um passatempo popular americano. Voltemos à analogia dos esportes. Quando as pessoas descobrem que não são boas em jogos de beisebol ou hóquei, elas guardam seus bastões e patins e começam a jogar golfe como amadores, a colecionar selos ou a fazer jardinagem. Mas quando as pessoas descobrem que não são boas em escolher ações, é provável que continuem a fazê-lo de qualquer maneira.


    As pessoas que não são boas em escolher ações são as mesmas que dizem que estão “apostando no mercado”, como se isso fosse, de fato, um jogo. Quando você “aposta no mercado”, busca uma gratificação instantânea, sem fazer nada. Você está procurando a empolgação que deriva da posse de uma ação em uma semana, e de outra na semana seguinte, ou de comprar contratos futuros e opções.


    Apostar no mercado é um passatempo incrivelmente prejudicial. Os apostadores no mercado podem passar semanas estudando suas milhas aéreas ou debruçados sobre guias de viagem a fim de cuidadosamente planejar uma viagem, mas estão dispostos a investir 10 mil dólares em uma empresa sobre a qual não sabem nada. Mesmo as pessoas que levam suas férias a sério se envolvem com apostas no mercado. Todo o processo é desleixado e malconcebido.


    Este é um grupo que eu gostaria de abordar, os perdedores crônicos com uma história de apostas em seus palpites. Eles compram a IBM a 100 dólares por ação porque sentem que ela está prestes a dar uma reviravolta ou compram ações de biotecnologia ou ações de um cassino flutuante porque ouviram que elas são “quentes.”


    O que quer que possam salvar dessas perdas, esses perdedores enterram em contratos futuros de marco alemão ou em opções de compra no S&P 500 porque têm a sensação de que o S&P 500 subirá este mês. No final, eles estão mais convencidos do que nunca de que Wall Street é um jogo, porque é nisso que eles a transformaram.


    O equívoco número 3 é que o Lynch detesta os fundos mútuos. Por que eu cuspiria no prato em que comi tão bem? Os fundos mútuos de ações são a solução perfeita para as pessoas que desejam possuir ações sem fazer suas próprias pesquisas. Os investidores nos fundos de ações prosperaram bastante no passado, e não há nenhuma razão para duvidar de que continuarão a prosperar no futuro. Não existe regra que diga que você não pode possuir ações individuais e fundos mútuos. Não existe regra segundo a qual você não pode possuir vários fundos mútuos. Mesmo em um fundo de ações que não ganha a média do mercado, é provável que os resultados de longo prazo sejam satisfatórios. Os resultados de curto prazo são menos previsíveis, e é por isso que você não deve comprar fundos mútuos de ações a menos que saiba que pode deixar o dinheiro lá por vários anos e tolerar os altos e baixos.


    Estou animado com a evidência de que os investidores pessoa física estão aprendendo a não vender assustados suas ações ou fundos mútuos de ações durante as correções de mercado, como ocorreu em outubro de 1987. Houve um período assustador em 1989, quando o Índice Industrial Dow Jones caiu 200 pontos, e outra grande queda de 500 pontos em 1990; em ambos os casos, o público em geral foi um comprador líquido de ações no rescaldo. Portanto, talvez a mensagem sobre as correções serem tão rotineiras quanto as tempestades de neve, e não o fim do mundo, esteja começando a ser absorvida.


    Uma mensagem que, aparentemente, não foi absorvida é que, no longo prazo, possuir ações é mais recompensador do que possuir títulos8 e certificados de depósito bancários (CDBs). Recentemente, fiquei consternado ao descobrir que, nas contas de aposentadoria que milhares de pessoas abriram em minha própria empresa, a Fidelity, apenas uma pequena porcentagem do dinheiro é investida em fundos de ações puros. A maior parte tem sido destinada aos fundos de curto prazo, fundos de títulos ou fundos de dividendos. No entanto, a história mostra que, em um período de tempo mais longo, os ativos crescerão muito mais rápido quando forem 100% investidos em ações. A conta de aposentadoria é o lugar perfeito para ações, uma vez que o dinheiro pode ficar parado e crescer por dez a trinta anos.

  


  
    INTRODUÇÃO


    Fuga da escravidão


    Um gestor de fundos aposentado é qualificado apenas para dar assessoria na área de investimentos, não na espiritual, mas o que me inspira a retomar o púlpito é que a maioria da congregação continua a favorecer os títulos. Obviamente, essas pessoas devem ter dormido durante meu último sermão, O jeito Peter Lynch de investir: as estratégias vencedoras de quem transformou Wall Street,9 no qual tentei provar, de uma vez por todas, que colocar dinheiro em ações é muito mais lucrativo do que colocá-lo em títulos, certificados de depósito bancário ou contas de curto prazo. Caso contrário, por que 90% dos dólares de investimento da nação continuam estacionados nesses ativos inferiores?


    Ao longo da década de 1980, que foi a segunda melhor década para ações na história moderna (apenas a década de 1950 foi um pouco mais generosa), a parcela de ativos domésticos investida em ações diminuiu! Essa porcentagem, na verdade, tem encolhido constantemente — de quase 40% na década de 1960 para 25% em 1980 e 17% em 1990. Enquanto o índice Dow Jones e outros índices de ações quadruplicavam em valor, uma massa de investidores estava abandonando as ações. Mesmo os ativos investidos em fundos mútuos de ações diminuíram de cerca de 70%, em 1980, para 43% em 1990.


    Essa calamidade para o futuro da riqueza individual e nacional não pode ficar sem contestação. Deixe-me começar, então, onde parei da última vez: se você espera ter mais dinheiro amanhã do que tem hoje, você precisa colocar uma parte de seus ativos em ações. Talvez estejamos entrando em um mercado baixista e, nos próximos dois ou três anos ou até mesmo cinco anos, você desejará nunca ter ouvido falar em ações. Mas o século XX foi repleto de mercados baixistas, sem falar em recessões e, apesar disso, os resultados são indiscutíveis: mais cedo ou mais tarde, uma carteira de ações ou de fundos mútuos de ações se revelará muito mais valiosa do que uma de títulos, CDBs ou fundos de curto prazo. Pronto, falei de novo.


    A prova mais persuasiva que descobri desde que afirmei este ponto da última vez pode ser encontrada no anuário Ibbotson SBBI 1993, capítulo 1, página 17, sob o título “Retorno médio anual para as décadas de 1926-1989”. Este é um resumo dos lucros que você teria obtido, por ano, se tivesse investido seu dinheiro em ações do S&P 500, ações de pequenas empresas, títulos governamentais de longo prazo, títulos privados de longo prazo e títulos do Tesouro de curto prazo. Os resultados estão na Tabela 1-1.


    Os gênios do investimento entre nós poderiam ter colocado todo o seu dinheiro em ações do S&P 500 na década de 1920, mudado, em 1929, para títulos corporativos de longo prazo e as mantido ao longo da década de 1930, passado para ações de pequenas empresas na década de 1940, voltado ao S&P 500 na década de 1950, retornado às pequenas empresas nas décadas de 1960 e 1970, e de volta ao S&P 500 na década de 1980. Agora, as pessoas que seguiram essa estratégia inspirada são bilionários e vivem na costa da França. Eu mesmo a teria recomendado, se fosse inteligente o suficiente para saber de antemão o que iria acontecer. Analisando em retrospecto, é bastante óbvio.


    Como eu nunca conheci um único bilionário que fizesse fortuna exatamente dessa maneira, devo presumir que eles são escassos em relação ao restante de nós que tem uma inteligência média. O restante de nós não tem como prever o próximo período raro em que os títulos terão um desempenho superior ao das ações. Mas o fato de isso só ter acontecido em uma década em sete, a década de 1930 (a década de 1970 foi um empate), confere uma vantagem ao comprador de ações dedicado. Por ficarmos sempre com as ações, as chances são de seis para um a nosso favor de que nos sairemos melhor do que as pessoas que ficam com os títulos.


    Além disso, os lucros obtidos pelos detentores de títulos na rara década em que esses títulos superaram as ações não podem ter esperança de compensar os enormes avanços feitos pelas ações em períodos tais como os anos 1940 e 1960. Durante todos os 64 anos apresentados na tabela, um investimento de 100 mil dólares em títulos do governo de longo prazo valeria agora 1,6 milhão de dólares, enquanto a mesma quantidade investida no S&P 500 seria de 25,5 milhões de dólares. Isso me leva ao Princípio do Peter número 2:


    Os cavalheiros que preferem os títulos não sabem o que estão perdendo.


    TABELA 1-1. RETORNO MÉDIO ANUAL


    
      
        
          	

          	
            Década de 1920*

          

          	
            Década de 1930

          

          	
            Década de 1940

          

          	
            Década de 1950

          

          	
            Década de 1960

          

          	
            Década de 1970

          

          	
            Década de 1980

          
        


        
          	
            S&P 500

          

          	
            19,2%

          

          	
            0,0%

          

          	
            9,2%

          

          	
            19,4%

          

          	
            7,8%

          

          	
            5,9%

          

          	
            17,5%

          
        


        
          	
            Ações de pequenas empresas

          

          	
            -4,5%

          

          	
            1,4%

          

          	
            20,7%

          

          	
            16,9%

          

          	
            15,5%

          

          	
            11,5%

          

          	
            15,8%

          
        


        
          	
            Títulos governamentais de longo prazo

          

          	
            5,0%

          

          	
            4,9%

          

          	
            3,2%

          

          	
            - 0,1%

          

          	
            1,4%

          

          	
            5,5%

          

          	
            12,6%

          
        


        
          	
            Títulos corporativos de longo prazo

          

          	
            5,2%

          

          	
            6,9%

          

          	
            2,7%

          

          	
            1,0%

          

          	
            1,7%

          

          	
            6,2%

          

          	
            13,0%

          
        


        
          	
            Títulos do tesouro

          

          	
            3,7%

          

          	
            0,6%

          

          	
            0,4%

          

          	
            1,9%

          

          	
            3,9%

          

          	
            6,3%

          

          	
            8,9%

          
        


        
          	
            Inflação

          

          	
            -1,1%

          

          	
            -2,0%

          

          	
            5,4%

          

          	
            2,2%

          

          	
            2,5%

          

          	
            7,4%

          

          	
            5,1%

          
        

      
    


    * Baseado no período 1926-1929.


    Fonte: anuário Ibbotson SBBI 1993
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    FIGURA 1-1


    Mesmo assim, continuamos a ser uma nação de detentores de títulos. Milhões de pessoas se dedicam a coletar juros, o que pode ou não mantê-los um pouco à frente da inflação, quando poderiam estar desfrutando de um aumento de 5% a 6% em seu patrimônio líquido real, acima e além da inflação, por anos a fio. Compre ações! Se esta é a única lição que você vai aprender com este livro, então terá valido a pena tê-lo escrito.


    O debate sobre se devemos investir em ações pequenas ou grandes, ou sobre como escolher o melhor fundo mútuo de ações (temas estes de capítulos posteriores), está subordinado ao ponto principal: qualquer que seja a maneira como você faz isso, ações grandes, pequenas ou de médio porte, compre ações! Eu estou presumindo, é claro, que você vai escolher suas ações ou seus fundos de forma inteligente e não venderá suas ações por causa de um susto durante as correções.


    A segunda razão pela qual assumi este projeto é que desejo motivar mais o investidor amador a não desistir do gratificante passatempo de escolher ações. Eu disse antes que um amador que se dedica um pouco a estudar empresas de um ramo do qual tem algum conhecimento pode superar 95% dos especialistas pagos que gerenciam os fundos mútuos, além de se divertir fazendo isso.


    Muitos gestores de fundos mútuos rejeitam essa ideia, e alguns a chamam de “a bazófia de Lynch”. No entanto, os meus 2,5 anos longe do Magellan apenas reforçaram a minha convicção de que o amador leva vantagem. Para os céticos sobre esse ponto, deparei com algumas provas adicionais.


    Elas podem ser encontradas no Capítulo 1, “O milagre de Saint Agnes”, o qual descreve como um grupo de alunos da sétima série de uma escola religiosa da área de Boston produziu um registro de investimento durante dois anos que deixou boquiabertos os profissionais de Wall Street.


    Enquanto isso, um grupo maior de investidores amadores adultos afirma ter superado seus colegas profissionais por muitos anos consecutivos. Esses selecionadores de ações bem-sucedidos pertencem às centenas de clubes de investimento patrocinados pela Associação Nacional de Investidores, e suas taxas anuais de retorno têm sido tão invejáveis quanto as obtidas pelos alunos da Saint Agnes.


    Os dois grupos de amadores têm o seguinte em comum: seus métodos de seleção de ações são muito mais simples e, geralmente, mais recompensadores do que muitas das técnicas mais barrocas empregadas pelos gestores de fundo bem remunerados.


    Seja qual for o método utilizado para escolher ações ou fundos de ações mútuos, o seu sucesso ou fracasso vai depender da sua capacidade para ignorar as preocupações do mundo o tempo suficiente para permitir que seus investimentos alcancem sucesso. Não é a cabeça, mas o estômago que determina o destino do selecionador de ações. O investidor nervoso, não importa quão inteligente seja, está sempre suscetível a ser expulso do mercado pelos arautos da desgraça.


    Um grupo de nós, videntes de investimento, se reúne a cada janeiro para participar de um painel de discussão patrocinado pela revista Barron’s, que mais tarde publica a transcrição de nossa conversa. Se você tivesse comprado muitas das ações que nós recomendamos, teria ganhado dinheiro, mas, se tivesse prestado atenção às nossas opiniões abalizadas sobre a direção do mercado e da economia, teria ficado apavorado para comprar ações nos últimos sete anos. O Capítulo 2 trata das armadilhas dessa “angústia de fim de semana” e diz o que fazer para ignorá-la.


    O Capítulo 3, “Um passeio pelos fundos”, é minha tentativa de conceber uma estratégia para investir em fundos mútuos. Embora eu continue a ser um selecionador de ações por natureza, minha aposentadoria me dá a oportunidade de discutir um assunto que eu relutava em abordar como gestor de fundo. Quando você ainda está no negócio, quase tudo o que disser sobre esse assunto pode ser interpretado como interesse próprio ou uma forma sorrateira de atrair novos clientes — acredito que essas acusações não serão levantadas contra mim a esta altura.


    Recentemente, ajudei uma organização sem fins lucrativos na Nova Inglaterra a implementar uma nova estratégia de gestão de sua carteira. (Esta organização deve permanecer anônima porque sua identidade não é relevante para os nossos propósitos.) Primeiro, tivemos de decidir quanto dinheiro colocar em ações e quanto em títulos, e, depois, como investir cada uma das partes. Essas são as mesmas decisões que cada chefe de família precisa tomar, e essa é a razão por que forneço uma descrição detalhada de como abordamos o problema.


    Os Capítulos 4, 5 e 6 constituem uma retrospectiva em três partes: como administrei o Magellan durante treze anos e nove grandes correções de mercado. Esse exercício me deu uma desculpa para voltar no tempo e descobrir exatamente quais fatores contribuíram para o sucesso que tive. Algumas das conclusões surpreenderam até a mim, e eu estava lá.


    Nessa parte do livro, tentei me concentrar na metodologia e minimizar as reminiscências irrelevantes. Talvez haja algo a ser aprendido com meus triunfos ocasionais e meus inúmeros erros.


    Nos Capítulos 7 a 20, que respondem por mais da metade destas páginas, eu descrevo como escolhi as 21 ações que recomendei aos leitores da revista Barron’s em janeiro de 1992. Já falei sobre teorias de investimento, mas, ao realizar essas seleções, fiz anotações à medida que agia. Com essas anotações em mãos, tentei analisar meus hábitos de seleção de ações com o máximo de detalhes possível. Isso inclui tanto como identificar situações promissoras quanto como pesquisar sobre elas.


    As 21 ações que utilizei para ilustrar esse Método Lynch cobrem muitas das categorias importantes e dos ramos industriais (bancos e S&Ls, ações cíclicas, varejistas, prestadoras de serviços públicos) em que as pessoas costumam investir. Organizei os capítulos de forma que cada um trate de um tipo específico de empresa. O Capítulo 21, “A revisão dos seis meses”, descreve o processo periódico de revisão da história de cada empresa em uma carteira.


    Não tenho fórmulas prontas para oferecer. Os sinos não badalam quando você compra a ação certa, e, não importa quanto você saiba sobre a empresa, nunca terá certeza de que ela vai recompensá-lo por investir nela. Mas conhecer os fatores que tornam ou não lucrativos um varejista, um banco ou uma montadora pode aumentar suas chances. Muitos desses fatores são apresentados aqui.


    O texto é enriquecido com doses generosas dos Princípios do Peter, tais como os dois que você já teve de tolerar. Muitas dessas lições eu aprendi com a experiência, o que é sempre um professor caro, mas você as obtém aqui com desconto.


    (Os preços das ações das 21 empresas que descrevo na segunda metade deste livro mudaram constantemente no curso de minha pesquisa. Por exemplo, a Pier 1 estava sendo negociada a US$ 7,50 quando comecei a pesquisá-la e a US$ 8 quando finalmente a recomendei na Barron’s. Em uma determinada página, posso me referir à Pier 1 como uma ação de US$ 7,50 e, em outra, como uma ação de US$ 8. Várias dessas anomalias podem surgir no texto.)

  


  
    1


    O MILAGRE DE ST. AGNES


    Selecionar ações de forma amadora é uma arte em extinção, como fazer bolos, que está perdendo para os produtos industrializados. Um vasto exército de gestores de fundos mútuos é bem pago para fazer pelas carteiras o que a Sara Lee10 fez pelos bolos. Sinto muito que isso esteja acontecendo. Isso me incomodava quando eu era um gestor de fundo, e me incomoda ainda mais agora que eu já me juntei às fileiras dos não profissionais, investindo em meu tempo livre.


    Esse declínio do amador acelerou durante a grande alta do mercado na década de 1980, após o qual menos indivíduos possuíam ações do que no começo. Esforcei-me para entender por que isso aconteceu. Uma razão é que a imprensa financeira transformou os sujeitos da Wall Street em celebridades, notoriedade que foi, em grande parte, imerecida. As estrelas do mercado acionário foram tratadas como estrelas do rock, dando ao investidor amador a falsa impressão de que ele ou ela não poderia esperar competir com tantos gênios com MBA, todos vestindo capas de chuva da Burberry11 e armados com Quotrons.12


    Em vez de lutar contra esses gênios que usam Burberry, um grande número de investidores médios decidiu se juntar a eles ao colocar valores substanciais em fundos mútuos. O fato de que 75% desses fundos mútuos não tiveram um desempenho tão bom quanto os índices do mercado acionário provam que a genialidade não é infalível.


    O principal motivo do declínio do selecionador amador, no entanto, deve ser o prejuízo. É da natureza humana continuar fazendo algo desde que ele seja agradável e que se possa alcançar sucesso com ele, e é por isso que a população mundial continua a aumentar em um ritmo acelerado. Da mesma forma, as pessoas continuam colecionando figurinhas de beisebol, móveis antigos, iscas de pesca antigas, moedas e selos, e não param de reformar casas e vendê-las, porque todas essas atividades podem ser tanto lucrativas quanto agradáveis. Então, se elas largaram as ações, é porque estão cansadas de perder dinheiro.


    Em geral, são os membros mais ricos e bem-sucedidos da sociedade que têm dinheiro para investir em ações, e esse grupo está acostumado a tirar a nota máxima na escola e a receber tapinhas nas costas pelo desempenho no trabalho. O mercado acionário é o único lugar onde aqueles com um histórico de bom desempenho são rotineiramente revelados. É fácil obter uma nota baixa aqui. Se você comprar contratos futuros e opções e tentar aproveitar as viradas do mercado, será fácil tirar apenas notas baixas, que deve ter sido o que aconteceu com muitas pessoas que migraram para os fundos mútuos.


    Isso não significa que eles param de comprar ações. Em algum momento, recebem uma dica do tio Harry, ou ouvem uma conversa no ônibus, ou leem algo em uma revista e decidem apostar em uma perspectiva duvidosa, com seu dinheiro “de jogo”. Essa divisão entre o dinheiro sério investido nos fundos e o dinheiro de brinquedo investido em ações individuais é um fenômeno recente, que estimula o capricho do selecionador. Ele ou ela pode fazer essas apostas paralelas frívolas em uma conta separada com um corretor barateiro, sobre as quais o cônjuge não precisa tomar conhecimento.


    À medida que a seleção de ações desaparece como um passatempo sério, as técnicas de avaliação de uma empresa, seus lucros, sua taxa de crescimento, etc. estão sendo esquecidas, juntamente com as antigas receitas de família.13 Com menos clientes varejistas interessados em tais informações, as corretoras estão menos inclinadas a oferecê-las voluntariamente. Os analistas estão ocupados demais conversando com as instituições para se preocupar em instruir as massas.


    Enquanto isso, os computadores das corretoras estão ocupados coletando uma grande quantidade de informações úteis sobre empresas que podem ser regurgitadas de quase qualquer forma que o cliente solicitar. Há cerca de um ano ou mais, o diretor de pesquisa da Fidelity, Rick Spillane, perguntou a vários corretores muito bem-sucedidos sobre os bancos de dados e as chamadas “telas” que estão agora disponíveis. A tela é uma lista gerada por computador em que são elencadas empresas que compartilham características básicas — por exemplo, aquelas que têm aumentado seus dividendos durante vinte anos consecutivos. Isso é muito útil para os investidores que desejam se especializar nesse tipo de empresa.


    Na Smith Barney, Albert Bernazati observa que sua empresa pode fornecer de oito a dez páginas de informações financeiras sobre a maioria das 2.800 empresas do universo Smith Barney. A Merrill Lynch pode fazer telas baseadas em dez variáveis diferentes, a Value Line Investment Survey tem uma “tela de valor” e a Charles Schwab tem um serviço de dados impressionante denominado “o Equalizador”. Nenhum desses serviços, no entanto, tem grande demanda. Tom Reilly, da Merrill Lynch, relata que menos de 5% de seus clientes utilizam as telas de ações. Jonathan Smith, da Lehman Brothers,14 diz que o típico investidor de varejo não tira proveito de 90% do que a Lehman tem para oferecer.


    Nas décadas anteriores, quando mais pessoas compravam suas próprias ações, o corretor da bolsa era um meio útil de obter dados. Muitos corretores antiquados eram estudiosos de determinado setor, ou de determinado grupo de empresas, e podiam ajudar a ensinar os detalhes aos clientes. Claro, pode-se exagerar ao glorificar o corretor antiquado de Wall Street como o equivalente do médico que fazia visitas domiciliares. Essa ideia positiva é contrariada pelas pesquisas de opinião pública, que, em geral, colocam os corretores de ações ligeiramente abaixo dos políticos e dos vendedores de carros usados na escala de popularidade. Ainda assim, o corretor do passado fazia mais pesquisas independentes do que o de hoje, que, provavelmente, confiará nas informações geradas internamente por sua própria empresa.


    Os corretores modernos têm muitas coisas além de ações para vender, incluindo anuidades, sociedades limitadas, instrumentos de elisão fiscal,15 apólices de seguros, CDBs, fundos de títulos e fundos de ações. Eles devem entender todos esses “produtos”, pelo menos, bem o suficiente para fazer uma apresentação de venda. Eles não têm tempo nem disposição para rastrear as prestadoras de serviços públicos, os varejistas ou o setor automotivo e, uma vez que poucos clientes investem em ações individuais, há pouca demanda por seus conselhos de seleção de ações. De qualquer forma, as maiores comissões do corretor vêm de outras fontes, como fundos mútuos, subscrições e o jogo das opções.


    Com menos corretores oferecendo orientação pessoal para menos selecionadores de ações e com um clima que incentiva a especulação caprichosa com dinheiro “de brinquedo” e uma reverência exagerada às habilidades profissionais, não é de admirar que tantas pessoas concluam que escolher as próprias ações não vale a pena. Mas não diga isso aos alunos da St. Agnes.


    
      A CARTEIRA DE ST. AGNES


      As catorze ações apresentadas na Tabela 1-1 foram as principais escolhas de um grupo energético de gestores de carteira da sétima série que frequentavam a escola St. Agnes, em Arlington, Massachusetts, um subúrbio de Boston, em 1990. Sua professora e CEO, Joan Morrissey, desejava testar a teoria de que não é necessário um Quotron ou um MBA da Wharton,16 nem mesmo uma carteira de motorista, para se destacar na escolha de ações.


      Você não encontrará esses resultados listados em um relatório da Lipper ou na Forbes, mas um investimento da carteira do modelo St. Agnes produziu um ganho de 70% em um período de dois anos, superando o índice S&P 500, que subiu 26% no mesmo período, por uma margem enorme. Nesse intervalo de tempo, a St. Agnes também superou 99% de todos os fundos mútuos de ações, cujos gestores recebem somas consideráveis por suas seleções de especialistas, enquanto os jovens se contentam com um café da manhã grátis com a professora e com uma ida ao cinema.


      TABELA 1-1. CARTEIRA ST. AGNES
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              Desempenho (%) em 1990-1991

            
          


          
            	
              Walmart

            

            	
              164,7

            
          


          
            	
              Nike

            

            	
              178,5

            
          


          
            	
              Walt Disney

            

            	
              3,4

            
          


          
            	

            	
          


          
            	
              Limited

            

            	
              68,8

            
          


          
            	
              L.A. Gear

            

            	
              -64,3

            
          


          
            	
              Pentech

            

            	
              53,1

            
          


          
            	
              Gap

            

            	
              320,3

            
          


          
            	
              PepsiCo

            

            	
              63,8

            
          


          
            	
              Food Lion

            

            	
              146,9

            
          


          
            	
              Topps

            

            	
              55,7

            
          


          
            	

            	
          


          
            	
              Savannah Foods

            

            	
              -38,5

            
          


          
            	
              IBM

            

            	
              3,6

            
          


          
            	
              NYNEX

            

            	
              -0,22

            
          


          
            	
              Mobil

            

            	
              19,1

            
          


          
            	

            	
          


          
            	
              Retorno total da carteira

            

            	
              69,6

            
          


          
            	
              S&P 500

            

            	
              26,08

            
          

        
      


      Desempenho de retorno total entre 1o de janeiro de 1990 e 31 de dezembro de 1991


      Tomei conhecimento desse desempenho excepcional por meio de um grande caderno de recortes enviado ao meu escritório, em que os estudantes da sétima série não apenas listaram suas seleções mais cotadas, mas desenharam imagens de cada uma. Isso me leva ao Princípio do Peter número 3:


      Nunca invista em nenhuma ideia que você não possa ilustrar com um giz de cera.


      Essa regra deveria ser adotada por muitos gestores de dinheiro adultos, amadores e profissionais, que têm o hábito de ignorar a empresa evidentemente lucrativa em favor do empreendimento inexplicável que perde dinheiro. Certamente, isso teria afastado os investidores da Dense-Pac Microsystems, uma fabricante de “módulos de memória” cujas ações, infelizmente, despencariam de 16 dólares para 25 centavos. Quem poderia fazer um desenho de um Dense-Pac Microsystem?


      A fim de parabenizar todo o departamento de fundos da St. Agnes (que também funciona como a aula de estudos sociais da senhora Morrissey) e também de aprender os segredos de seu sucesso, convidei o grupo para almoçar no restaurante executivo da Fidelity, onde, pela primeira vez, foi servida pizza. Lá, a senhora Morrissey, que leciona na St. Agnes há 25 anos, explicou como sua turma é dividida todos os anos em equipes de quatro alunos cada uma, e como cada grupo recebe 250 mil dólares hipotéticos e, em seguida, compete para ver quem pode ganhar mais.


      Cada uma das várias equipes — que adotaram apelidos tais como “Dos trapos à riqueza”, “Os sábios de Wall Street”, “As donas de Wall Street”, “A máquina de dinheiro”, “Nosso nome é ações” e até mesmo “A turma do Lynch” — também escolhe uma ação favorita para ser incluída no álbum de recortes, sendo essa a maneira como a carteira-modelo é criada.


      Os alunos aprendem a ler o jornal financeiro Investor’s Business Daily. Eles preparam uma lista de empresas potencialmente atraentes e pesquisam cada uma delas, verificando os lucros e a força relativa. Em seguida, analisam os dados e decidem quais ações escolher. Esse é um procedimento semelhante àquele seguido por muitos gestores de fundos de Wall Street, embora eles não sejam necessariamente tão competentes nisso quanto os estudantes.


      “Tento enfatizar a ideia de que uma carteira deve ter, pelo menos, dez empresas, com uma ou duas fornecendo dividendos razoavelmente bons”, diz a senhora Morrissey. “Mas antes de meus alunos poderem colocar qualquer ação na carteira, eles precisam explicar exatamente aquilo que a empresa faz. Se não podem explicar à turma qual é o serviço que ela presta ou os produtos que fabrica, então não estão autorizados a comprá-la. Comprar o que você conhece é um dos nossos temas.” Comprar o que você conhece é uma estratégia muito sofisticada que muitos profissionais deixam de colocar em prática.


      Uma das empresas que os alunos da St. Agnes conheciam era a Pentech International, uma fabricante de canetas e marca-textos coloridos. Seu produto Pentech favorito, uma caneta de ponta porosa em uma extremidade e um marca-texto na outra, foi apresentado à turma pela senhora Morrissey. Essa caneta era muito popular, e alguns alunos até a usavam para destacar suas escolhas de ações. Não demorou muito para eles começarem a investigar a própria Pentech.


      As ações estavam sendo negociadas a 5 dólares na época, e os alunos descobriram que a empresa não tinha dívidas de longo prazo. Eles também ficaram impressionados com o fato de a Pentech fabricar um produto superior que, a julgar por sua popularidade interna, provavelmente também seria popular nas salas de aula de todo o país. Outro aspecto positivo, do ponto de vista deles, era que a Pentech era uma empresa relativamente desconhecida, se comparada, digamos, à Gillette, fabricante das canetas Paper Mate e dos aparelhos de barbear Good News que viam nos banheiros de seus pais.


      Tentando ajudar um colega, os gestores do fundo St. Agnes me enviaram uma caneta Pentech e sugeriram que eu analisasse essa empresa maravilhosa. Esse conselho eu gostaria de ter seguido. Depois que recebi a dica de pesquisa e deixei de levá-la em conta, a ação quase dobrou, de 5,25 para uma máxima de 9,5.


      Essa mesma abordagem infantil para a seleção de ações levou os gestores do fundo St. Agnes de 1990 à Walt Disney Company, a dois fabricantes de calçados esportivos (Nike e LA Gear), à Gap (onde a maioria deles comprava suas roupas), à PepsiCo (que eles conheciam de quatro maneiras diferentes: via Pepsi-Cola, Pizza Hut, Kentucky Fried Chicken e Frito-Lay) e à Topps (fabricante de figurinhas de beisebol). “Os alunos da sétima série gostam muito das figurinhas colecionáveis”, diz Morrissey, “então não havia dúvida se devíamos ou não ser acionistas da Topps. Mais uma vez, a Topps produziu algo que as crianças realmente podiam comprar. Ao fazer isso, elas sentiram que estavam contribuindo para o faturamento de uma de suas empresas.”


      Eles chegaram às outras das seguintes maneiras: Walmart, porque lhes foi mostrado um trecho de um episódio de Estilos de vida dos ricos e famosos17 que apresentava o fundador do Walmart, Sam Walton, descrevendo de que forma o investimento beneficia a economia; Nynex e Mobil, por causa de seus excelentes dividendos; Food Lion, Inc., porque era uma empresa bem gerida, com um retorno elevado sobre as ações, e também porque apareceu no mesmo episódio que os apresentou a Sam Walton. A senhora Morrissey explica:


      “O foco estava em 88 cidadãos de Salisbury, Carolina do Norte, que compraram, cada um, dez ações da Food Lion a 100 dólares cada uma quando a empresa abriu o capital, em 1957. Mil dólares investidos então se tornaram 14 milhões de dólares. Você acredita? Todas essas 88 pessoas ficaram milionárias. Esses fatos impressionaram todos os alunos, para dizer o mínimo. No final do ano, eles tinham esquecido um monte de coisas, mas não a história da Food Lion.”


      O único desastre na carteira-modelo é a IBM, que nem preciso dizer que tem sido a favorita dos gestores financeiros adultos e profissionais nos últimos vinte anos (entre os quais eu me incluo — os adultos continuam a comprá-la e continuam se arrependendo de tê-lo feito). A razão para essa obsessão destrutiva não é difícil de encontrar: a IBM é uma ação bem-vista que todos conhecem, e um gestor de fundo não terá nenhum problema se perder dinheiro com ela. Os alunos da St. Agnes podem ser perdoados por essa tentativa tola de imitar os mais velhos de Wall Street.


      Deixe-me antecipar algumas das críticas aos resultados da St. Agnes que certamente serão feitas pelos profissionais. (1) “Isso não é dinheiro de verdade.” Verdade, mas e daí? De qualquer forma, os profissionais deveriam ficar aliviados porque os estudantes da St. Agnes não estão trabalhando com dinheiro de verdade — caso contrário, com base no desempenho da St. Agnes, bilhões de dólares poderiam ter sido retirados dos fundos mútuos convencionais e entregues aos alunos. (2) “Qualquer um poderia ter escolhido essas ações.” Se isso é verdade, por que ninguém o fez? (3) “Os alunos tiveram sorte com um monte de suas escolhas favoritas.” Talvez, mas algumas das carteiras menores escolhidas pelas equipes de quatro alunos da turma da senhora Morrissey se saíram tão bem ou melhor do que a carteira-modelo selecionada pela turma como um todo. O quarteto vencedor em 1990 (Andrew Castiglioni, Greg Bialach, Paul Knisell e Matt Keating) escolheu as seguintes ações pelos motivos observados:


      100 ações da Disney (“Qualquer criança consegue explicar isso.”)


      100 ações da Kellogg (“Eles gostaram do produto.”)


      300 ações da Topps (“Quem não gosta de trocar figurinhas de beisebol?”)


      200 ações do McDonald’s (“As pessoas precisam comer.”)


      100 ações da Walmart (“Um surto de crescimento notável.”)


      100 ações da Savannah Foods (“Eles encontraram no Investor’s Daily.”)


      5.000 ações de Jiffy Lube (“Baratas na época.”)


      600 ações da Hasbro (“É uma empresa de brinquedos, não é?”)


      1.000 ações da Tyco Toys (idem)


      100 ações da IBM (“Envelhecimento precoce.”)


      600 ações da National Pizza (“Ninguém consegue recusar uma pizza.”)


      1.000 ações do Bank of New England (“Até que ponto essa ação poderia cair?”)


      Eu comprei essa última ação e perdi dinheiro com ela, portanto, posso entender o erro. Ela foi mais do que neutralizada pelas duas melhores escolhas dos meninos, a National Pizza e a Tyco Toys. Essas ações cujos preços aumentaram quatro vezes teriam feito maravilhas em qualquer carteira. Andrew Castiglioni descobriu a National Pizza examinando a lista da Nasdaq e, em seguida, complementou sua descoberta com algumas pesquisas sobre a empresa — a segunda etapa crucial que muitos investidores adultos continuam a desprezar.


      Em 1991, o quarteto vencedor (Kevin Spinale, Brian Hough, David Cardillo e Terence Kiernan) dividiu seu dinheiro de mentira entre Philip Morris, Coca-Cola, Texaco, Raytheon, Nike, Merck, Blockbuster Entertainment e Playboy Enterprises. A Merck e a Texaco chamaram a atenção por causa dos bons dividendos. A Playboy atraiu a atenção por razões que nada tinham a ver com os fundamentos da empresa, embora eles tenham notado que a revista tinha uma grande circulação e que a Playboy era proprietária de um canal de tevê a cabo.


      A turma inteira foi apresentada à Raytheon durante a Guerra do Golfo, quando os alunos da senhora Morrissey enviaram cartas às tropas na Arábia Saudita. Eles se corresponderam com o major Robert Swisher, que contou a eles como um míssil Scud caíra a poucos quilômetros de seu acampamento. Quando os gestores de carteira souberam que a Raytheon fabricava o míssil Patriot, correram para pesquisar sobre a ação. “Foi uma sensação boa”, a senhora Morrissey disse, “saber que tínhamos um interesse financeiro teórico na arma que mantivera o major Swisher vivo.”

    


    
      O CORO DA ST. AGNES


      Depois de visitar a Fidelity, de comer pizza no restaurante executivo e de me dar o conselho sobre a Pentech que eu gostaria de ter seguido, os especialistas em ações da St. Agnes retribuíram o favor convidando-me para dar uma palestra na escola e visitar o departamento de carteiras deles, também conhecido como sala de aula. Em resposta a minha visita a essa instituição centenária, que oferece aulas do jardim de infância à oitava série, recebi uma fita cassete que os estudantes tinham gravado.


      Essa fita notável incluía algumas de suas próprias ideias e estratagemas para escolher ações, bem como alguns que eu sugeri e eles decidiram repetir para mim, apenas para garantir que eu não os esquecesse. Aqui estão alguns de seus comentários:


      Olá, aqui é Lori. Uma coisa que lembro que você nos disse é que, nos últimos setenta anos, o mercado caiu quarenta vezes, então o investidor deve estar disposto a permanecer no mercado por muito tempo… Se algum dia eu investir dinheiro no mercado, com certeza vou mantê-lo lá.


      Oi, aqui é Felicity. Lembro de você nos contar a história da Sears e como, quando os primeiros shopping centers foram construídos, a Sears estava presente em 95% deles… Agora, quando eu investir em uma ação, vou tomar cuidado para investir em uma empresa que tem espaço para crescer.


      Oi, aqui é Kim. Lembro de falar com você e você disse que, enquanto a Kmart entrava em todas as grandes cidades, a Walmart ia ainda melhor porque ia para todas as pequenas cidades onde não havia concorrência, e eu lembro que você disse que foi o palestrante convidado na cerimônia de premiação de Sam Walton e, justamente ontem, a Walmart custava sessenta dólares e eles anunciaram um desdobramento de dois por um.


      Aqui é o Willy. Só quero dizer que todos os alunos ficaram aliviados por ter pizza no cardápio do almoço.


      Olá, aqui é Steve. Só quero dizer que convenci meu grupo a comprar muitas ações da Nike. Nós compramos a 56 dólares por ação; atualmente, está a 76 dólares por ação. Tenho muitos pares de tênis e eles são confortáveis de usar.


      Oi, somos Kim, Maureen e Jackie. Lembramos que você estava nos dizendo que a Coca era uma empresa boa até cinco anos atrás, quando eles lançaram a Coca Diet e os adultos passaram a tomar Coca Diet em vez de café e chá. A Coca acabou de desdobrar suas ações a 84 dólares e está indo muito bem.


      No fim da fita, todo o departamento de portifólio da sétima série repetiu as seguintes máximas em uníssono. Este é um refrão que todos devemos memorizar e repetir no chuveiro, para evitar que cometamos erros futuros:


      Uma empresa boa, em geral, aumenta seus dividendos a cada ano.


      Você pode perder dinheiro em um curto período de tempo, mas leva muito tempo para ganhar dinheiro.


      O mercado acionário realmente não é um jogo, contanto que você escolha boas empresas que acha que terão um bom desempenho, e não apenas por causa do preço das ações.


      Você pode ganhar muito dinheiro com o mercado acionário, mas também pode perder dinheiro, como provamos.


      Você precisa pesquisar a empresa antes de investir nela.


      Quando você investe no mercado de ações, deve sempre diversificar.


      Você deve investir em várias ações porque, de cada cinco que você escolher, uma será muito boa, uma será muito ruim e três serão OK.


      Nunca se apaixone por uma ação; sempre tenha a mente aberta.


      Você não deve apenas escolher uma ação — você deve fazer a lição de casa.


      Comprar ações de prestadoras de serviços públicos é bom porque lhe dá um dividendo mais alto, mas você ganhará dinheiro com as ações de alto crescimento.


      Só porque uma ação cai, não significa que não possa cair mais ainda.


      No longo prazo, é melhor comprar ações de pequenas empresas.


      Você não deve comprar uma ação porque é barata, mas porque você sabe muito sobre ela.


      A senhora Morrissey continua a se esforçar ao máximo para promover a escolha amadora de ações não apenas junto a alunos, mas junto a seus colegas professores, que ela inspirou a criar o próprio clube de investimentos, o “Fabulosos de Wall Street”. São 22 membros, incluindo eu (honorário) e o major Swisher.


      Os Fabulosos de Wall Street tiveram um desempenho decente, mas não tão bom quanto o dos alunos. “Espere até eu dizer aos outros professores”, disse a senhora Morrissey, depois de termos revisado os números, “que as ações dos alunos se saíram melhor do que as nossas”.

    


    
      DEZ MIL CLUBES DE INVESTIMENTOS NÃO PODEM ESTAR ERRADOS


      Provas de que tanto adultos quanto jovens podem superar as médias do mercado com uma abordagem disciplinada para escolher ações vêm da National Association of Investors Corporation (Naic) [Associação Nacional da Sociedade de Investidores], com sede em Royal Oak, Michigan. Essa organização representa 10 mil clubes de seleção de ações e publica um guia e uma revista mensal para ajudá-los.


      Ao longo da década de 1980, a maioria das filiais da Naic superou o índice S&P 500 e, ainda por cima, três quartos de todos os fundos mútuos de ações. A Naic também relata que, em 1991, 61,9% de suas filiais tiveram um desempenho tão bom ou melhor do que o S&P 500. Sessenta e nove por cento bateram essa média novamente em 1992. A chave para o sucesso desses clubes de investimento é que eles investem de acordo com um calendário preestabelecido, que elimina as suposições referentes à alta ou à queda do mercado e não permite a compra e a venda por impulso, que prejudicam tantas poupanças de previdência. Aqueles que investem a mesma quantia em ações, todo mês, usando suas aposentadorias ou outros planos de previdência, vão lucrar com a autodisciplina, assim como os clubes.


      Os cálculos a seguir, feitos a meu pedido pelo departamento técnico da Fidelity, fortalecem o argumento para investir de acordo com um cronograma. Se você tivesse colocado mil dólares no índice S&P 500 em 31 de janeiro de 1940 e os deixado lá por 52 anos, agora teria 333.793,30 dólares em sua conta. Esse é apenas um exercício teórico, uma vez que não havia fundos de índice em 1940, mas ele dá uma ideia das vantagens associadas à manutenção de uma ampla gama de ações.


      Se você tivesse acrescentado mil dólares ao seu desembolso inicial todo 31 de janeiro, ao longo desses mesmos 52 anos, seu investimento de 52 mil dólares valeria agora 3.554.227 dólares. Finalmente, se você tivesse a coragem de acrescentar mais 1 mil dólares toda vez que o mercado caísse 10% ou mais (isso aconteceu 31 vezes em 52 anos), seu investimento de 83 mil dólares valeria agora 6,295 milhões de dólares. Portanto, há recompensas substanciais por adotar uma rotina regular de investimento e segui-la em todas as circunstâncias, e recompensas adicionais por comprar mais ações quando a maioria dos investidores está vendendo por medo.


      Todos os 10 mil clubes da Naic mantiveram seus cronogramas de investimento durante e após a Grande Correção de outubro de 1987, quando o fim do mundo e o fim do sistema bancário foram amplamente previstos. Eles ignoraram a retórica assustadora e continuaram a comprar ações.


      Um indivíduo pode vender ações por medo e depois se arrepender, mas, nos clubes, nada pode ser realizado sem o voto da maioria. A tomada de decisão por comitê nem sempre é uma boa coisa, mas, nesse caso, ajuda a garantir que nenhuma proposta tola de vender tudo seja executada pelo grupo. A tomada de decisão coletiva é uma das principais razões pelas quais os membros do clube tendem a se sair melhor com o dinheiro que investem no âmbito do grupo do que com o dinheiro que investem em suas contas privadas paralelas.


      Os clubes se reúnem uma vez por mês, nas casas dos associados ou em salas de conferência alugadas em hotéis locais, onde trocam ideias e decidem o que comprar em seguida. Cada pessoa é responsável por pesquisar uma ou duas empresas e monitorar os acontecimentos mais recentes. Isso elimina o elemento de capricho da seleção de ações. Ninguém vai se levantar e anunciar: “Temos de comprar a Home Shopping Network. Ouvi um motorista de táxi dizer que ela é ótima”. Quando você sabe que suas recomendações afetarão os bolsos de seus amigos, você tende a fazer a lição de casa.


      Na maior parte, os grupos da Naic compram ações de empresas de alto crescimento que são bem administradas, têm um histórico de prosperidade e cujos lucros estão aumentando. Essa é a terra das ações cujos preços subiram muitas vezes, onde não é incomum aumentar o seu investimento original em dez, vinte ou até trinta vezes ao longo de uma década.


      Em quarenta anos de experiência, a Naic aprendeu muitas das mesmas lições que eu aprendi no Magellan, começando com o fato de que, se você escolher ações de cinco empresas de alto crescimento diferentes, verá que três terão o desempenho esperado, uma terá problemas imprevistos e vai decepcioná-lo, e a quinta fará melhor do que você poderia ter imaginado e vai surpreendê-lo com um retorno fenomenal. Como é impossível prever quais empresas terão um desempenho acima do esperado e quais terão um desempenho pior, a organização aconselha que sua carteira inclua pelo menos cinco ações. A Naic chama a isso de Regra de Cinco.


      O Manual do Investidor da Naic, que os diretores gentilmente enviaram ao meu escritório, contém várias máximas importantes que podem ser acrescentadas ao repertório de mantras da escola St. Agnes. Elas podem ser entoadas enquanto você corta a grama ou, melhor ainda, recitadas antes de pegar o telefone para ligar para o corretor de ações:


      Não mantenha em carteira mais ações do que você consegue acompanhar.


      Invista a intervalos regulares.


      Você deve assegurar, em primeiro lugar, que o faturamento e os lucros por ação estão aumentando a um ritmo aceitável e, segundo, que você pode comprar a ação a um preço razoável.


      É bom avaliar a força financeira e a estrutura de endividamento para verificar se alguns anos ruins impediriam o progresso da empresa a longo prazo.


      Compre ou não compre ações com base no fato de o crescimento atender ou não aos seus objetivos ou com base na razoabilidade do preço.


      Compreender as razões do aumento do faturamento, no passado, o ajudará a chegar a uma avaliação bem ponderada sobre a probabilidade de continuação das taxas de crescimento anteriores.


      Para ajudar os investidores a se aprofundar nesses assuntos, a Naic oferece o Manual do Investidor e um curso a distância que ensina como calcular o crescimento dos lucros e do faturamento; como determinar, com base nos lucros, se uma ação está barata, cara ou com preço justo; e como ler um balanço patrimonial para saber se uma empresa tem ou não os recursos para sobreviver a tempos difíceis. Para pessoas que gostam de trabalhar com números e que desejam fazer uma lição de casa sobre investimentos mais sofisticada do que a que fizeram até agora, esse é um bom ponto de partida.


      A Naic também publica uma revista mensal, Better Investing, que recomenda ações de empresas de crescimento promissor e fornece atualizações regulares sobre seu status. Para obter mais informações, escreva para a organização, Caixa Postal 220, Royal Oak, MI 48068, ou ligue para (313) 543-0612. Assim termina minha propaganda não remunerada e não solicitada.
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    O ANGUSTIADO 
DE FIM DE SEMANA


    A chave para ganhar dinheiro com ações é não se deixar assustar a ponto de vendê-las. O medo da queda não deve ser superestimado. Todo ano, encontramos uma enxurrada de livros sobre como escolher ações ou encontrar o fundo mútuo vencedor. Mas todas essas boas informações são inúteis sem a força de vontade. Tanto nas dietas quanto nas ações, é o instinto, e não a razão, que determina os resultados.


    No caso dos fundos mútuos, para os quais o investidor não é obrigado a analisar empresas ou acompanhar o mercado, muitas vezes o que pode prejudicá-lo é aquilo que você sabe. Quem nunca se preocupa com a economia, despreocupadamente ignora a condição do mercado e investe a intervalos regulares se sai melhor do que quem estuda e tenta encontrar o momento certo para investir, comprando ações quando se sente confiante e vendendo quando enjoa delas.


    Lembro-me dessa lição uma vez por ano, no encontro anual da Barron’s, quando um grupo de supostos especialistas, entre os quais me incluo, passa um fim de semana se angustiando. Participo deste evento todos os anos desde 1986. Em janeiro, nos reunimos por oito horas para trocar piadas e dicas, a maioria das quais acaba sendo publicada nas três edições semanais seguintes da revista.


    Uma vez que a Barron’s é propriedade da Dow Jones, seu escritório está localizado no novo complexo da Dow Jones, com vista para a margem direita do Rio Hudson, no extremo sul de Manhattan. Toda em mármore e com pé-direito alto, a entrada se equipara à da catedral de São Pedro em Roma. Você entra nele por esteiras rolantes, semelhantes àquelas instaladas nos aeroportos internacionais. Existe um sistema de segurança rigoroso, que começa em um posto de verificação, onde você deve informar sua identidade e indicar a razão da sua visita. Após ser aprovado no posto de verificação, você recebe um pedaço de papel, que você deve mostrar ao guarda do lado de fora do elevador.


    Depois de passar por tudo isso, você obtém permissão para subir até o andar desejado, onde tem de passar por outra porta trancada que só pode ser aberta com um cartão magnético. Se tudo correr bem, por fim, você entra na sala de conferências da Mesa Redonda, cuja mesa não é redonda. Costumava ser em forma de U, mas recentemente os organizadores retiraram um dos lados de modo a formar um triângulo gigante. Nós, magos das finanças, nos sentamos ao longo da hipotenusa, enquanto nossos anfitriões do Barron’s nos questionam da base. Essa inquisição amigável é coordenada pelo editor da Barron’s, Alan Abelson, o piadista da casa, que fez pelas finanças o que Dorothy Parker18 fez pelo romance.


    Por cima de nós, estão microfones suspensos e um poderoso aro com treze focos de 1.000 Watts, que são ligados e desligados de acordo com as necessidades dos fotógrafos. Enquanto um deles dispara sua câmera com lente zoom, de cerca de quatro metros de distância, outro (uma mulher com joelheiras) agacha logo abaixo de nossas narinas e mira para cima para obter close-ups. Além dos fotógrafos, a sala está cheia de editores da Barron’s, técnicos de som e outros especialistas, alguns dos quais se escondem atrás de uma parede de vidro. O calor das lâmpadas do teto é capaz de chocar ovos.


    Tudo isso é um alarde desproporcional para um monte de gestores de dinheiro de idade avançada e com costeletas grisalhas, mas nós adoramos esse ambiente. De vez em quando, um novo palestrante é apresentado e um veterano é afastado, mas os participantes mais frequentes são Mario Gabelli e Michael Price, ambos administradores de fundos “fundamentalistas” muito bem considerados e que voltaram à moda em tempos recentes; John Neff, do fundo Vanguard Windsor, que já era uma lenda quando eu comecei a dirigir o Magellan, em 1977; Paul Tudor Jones, um gênio em commodities; Felix Zulauf, um banqueiro internacional e um angustiado incorrigível que, até onde eu sei, é considerado um otimista inveterado em sua Suíça natal, onde as pessoas tendem a se angustiar com tudo; Marc Perkins, um gestor financeiro que conheci quando ele era analista de bancos; Oscar Schafer, que se concentra em “situações especiais”; Ron Baron, que procura ações que Wall Street acha que não valem a pena ser seguidas; e Archie MacAllaster, um investidor experiente no mercado de balcão.


    No painel de 1992, o lugar de Paul Tudor Jones foi ocupado por Barton Biggs, presidente da Morgan Stanley Asset Management e um caçador de pechinhas com uma perspectiva global. A vaga de Marc Perkins foi aberta em 1991, quando Jimmy Rogers, uma presença constante na Barron’s por cinco anos consecutivos, desistiu de Wall Street para seguir a velha rota do comércio de seda, pela China, em cima de uma motocicleta. A última notícia que tive foi que Jimmy despachou sua motocicleta para o Peru e estava rodando pelos Andes, a 1.600 quilômetros do corretor mais próximo. (Ele ressurgiu, recentemente, em um programa de tevê noturno sobre negócios.)


    Enquanto a maioria das pessoas faz amizades na faculdade, no exército ou no acampamento de verão, a nossa amizade teve início com as ações. Não consigo ver Ron Baron sem pensar na Strawbridge & Clothier, uma ação que ambos compramos na mesma época e vendemos prematuramente.


    Ao longo dos anos, tentamos desenvolver uma capacidade de replicar, para dar conta das piadas de Abelson. Na transcrição real, conforme publicado na Barron’s, Abelson é identificado apenas como Barron’s ou como “Q”, mas ele merece crédito pessoal por todas as réplicas abaixo, exceto a de Schafer, que incluí porque é comparável a uma fala de Abelson.


    JIM ROGERS: Eu tenho uma empresa europeia chamada Steyr-Daimler-Puch, que vem perdendo dinheiro há alguns anos.


    ABELSON: […] O que mais ela tem de bom?


    ABELSON (para Oscar Schafer): Você tem alguma venda a descoberto?


    SCHAFER: Deixe-me falar sobre mais uma compra e depois falo sobre a venda a descoberto, se eu estiver entediando você.


    ABELSON: Não mais do que o normal.


    ED GOODNOW (ex-palestrante que elogiou o Philippine Long Distance Telephone):19 Entendo que o serviço não é muito bom nas províncias. Um dos problemas é que é difícil contratar os caras para escalar os postes e consertar as linhas telefônicas, porque eles, às vezes, são abatidos por atiradores. Mas, fora isso, eles têm uma operação bem sólida.


    ABELSON: Você chamaria isso de um tiro no escuro?


    PETER LYNCH: Ainda gosto da minha instituição de poupança e empréstimos favorita, que é a Fannie Mae. Tem muito chão a trilhar.


    ABELSON: Em qual direção?


    JOHN NEFF (recomendando a Delta Air Lines20): O que as pessoas estão deixando de subir com as companhias aéreas…


    ABELSON: Ou de cair…21


    MICHAEL PRICE: Mantemos, em ações reais, talvez 45% do nosso fundo.


    OSCAR SCHAFER: Os outros 55% são compostos de ações irreais?


    MARIO GABELLI: E, como você sabe, venho recomendando a Lin Broadcasting há vinte anos.


    ABELSON: Que pena que nunca deu certo!


    MARIO GABELLI: Estou falando sobre uma abordagem multifacetada para um problema multifacetado.


    ABELSON: Por favor, Mario, esta é uma revista de família.


    JOHN NEFF: E nas últimas oito recessões, quando houve uma queda desse tamanho nos primeiros dois meses de um trimestre… Estou inventando tudo isso.


    ABELSON: Como tudo o mais que você diz!


    A Mesa Redonda começa pontualmente ao meio-dia e é dividida em duas partes. A primeira parte é um panorama dos mercados financeiros, em que somos incentivados a discutir para onde caminha a economia e se o mundo está chegando ou não ao fim. Essa é a parte que nos coloca em apuros.


    Vale a pena analisar essas discussões panorâmicas porque não são diferentes das milhares de trocas semelhantes que acontecem entre investidores amadores à mesa do café da manhã, na academia de ginástica ou no campo de golfe nos fins de semana. É no fim de semana que as pessoas têm mais tempo para refletir sobre as notícias angustiantes que nos chegam por meio dos canais de televisão ou dos jornais, protegidos por saco plástico e entregues em domicílio. Talvez haja uma mensagem oculta aqui: eles estão tentando nos proteger do conteúdo.


    Quando cometemos o erro de deixar as notícias escaparem do saco, somos confrontados com os acontecimentos mais recentes pelos quais a humanidade está condenada: o aquecimento global, o resfriamento global, o sinistro império soviético, o colapso do sinistro império soviético, a recessão, a inflação, o analfabetismo, o alto custo dos cuidados com a saúde, os muçulmanos fundamentalistas, o déficit orçamentário, a fuga de cérebros, a guerra tribal, o crime organizado, o crime desorganizado, os escândalos sexuais, os escândalos de dinheiro, os escândalos de sexo e dinheiro. Até as páginas de esportes podem deixá-lo doente.


    Embora o fato de acompanhar as notícias seja apenas deprimente para o cidadão que não possui ações, esse é um hábito perigoso para o investidor. Quem vai querer ter ações da Gap se o vírus da aids vai matar metade dos consumidores e o buraco na camada de ozônio a outra metade, antes ou depois de a floresta tropical desaparecer e transformar o hemisfério ocidental no novo deserto de Gobi, evento que, provavelmente, será precedido, se não seguido, pelo colapso das instituições de poupança remanescentes, das cidades e dos subúrbios?


    Você pode nunca admitir para si mesmo: “Decidi vender minhas ações da Gap porque li um artigo na revista do jornal de domingo sobre os efeitos do aquecimento global”, mas esse é o tipo de lógica de fim de semana que está em vigor, disfarçada, quando as ordens de vendas chovem nas segundas-feiras. Não é por acaso que as segundas-feiras são, historicamente, os dias de maior baixa das ações e que dezembro costuma ser um mês de perdas, quando as vendas anuais para auferir vantagens fiscais são combinadas com um feriado prolongado, durante o qual milhões de pessoas têm tempo de sobra para refletir sobre o destino do mundo.


    A angústia de fim de semana é o que o nosso painel de especialistas, na primeira metade da sessão do Barron’s, pratica ano após ano. Em 1986, estávamos preocupados com o M-1 versus o M-3,22 com o pacote Gramm-Rudman23 para reduzir o déficit, com o que faria o Grupo dos Sete24 e se o “efeito da Curva J”25 começaria a reduzir o déficit comercial. Em 1987, estávamos preocupados com a possibilidade de um colapso do dólar, o fato de as empresas estrangeiras despejarem seus produtos a preços aviltantes em nossos mercados, de a guerra Irã-Iraque causar uma escassez global de petróleo, de os estrangeiros pararem de comprar nossos títulos e ações, de o consumidor ficar profundamente endividado e incapaz de comprar mercadorias e de o presidente Reagan estar impedido de concorrer a um terceiro mandato.


    Você não poderia angustiar todos os palestrantes o tempo todo. Alguns se angustiavam mais do que outros, e alguns que se angustiavam em um ano estavam tranquilos no seguinte, e alguns de nós, muitas vezes, éramos otimistas sobre o futuro, o que acrescentava um pouco de sustentação emocional às conversas, em geral, pessimistas. Na verdade, o ano em que fomos mais otimistas em relação ao futuro da economia e do mercado acionário foi 1987, que terminou com a famosa queda de mil pontos. O único palestrante a colocar a boca no trombone naquele ano foi Jimmy Rogers, que, em 1988, o fez mais uma vez, alertando sobre um colapso iminente dos preços das ações em todo o mundo. Rogers é famoso por vender ações “a descoberto” quando espera que elas tropecem, mas, apesar de sua premonição sombria, ele teve poucas vendas a descoberto para recomendar na Barron’s naquele ano ou no seguinte. Um investidor bem-sucedido não deixa a angústia de fim de semana ditar sua estratégia.


    Aqui está um grupo de profissionais influentes que administram bilhões de dólares pertencentes a outras pessoas e, de uma Mesa Redonda para outra, não conseguimos chegar a um acordo sobre se estamos enfrentando uma depressão global iminente ou uma recuperação econômica.


    É importante notar que nossas preocupações chegaram ao auge na sessão da Mesa Redonda de 1988, realizada dois meses após a Grande Correção. Tínhamos acabado de sofrer esse grande colapso do mercado acionário, então é claro que estávamos procurando outro para o ano seguinte. Isso leva ao Princípio do Peter número 4:


    Você não pode olhar para o futuro pelo espelho retrovisor.


    Em 1988, Zulauf estabeleceu o tom com sua declaração de abertura de que “a lua de mel, que foi de 1982 a 1987, acabou”. Essa foi a coisa mais otimista dita durante o dia inteiro. O resto do tempo, debatemos se íamos ter um mercado baixista padrão, que levaria o índice Dow Jones para 1.500 pontos ou até menos, ou um mercado baixista assassino, que “acabaria com a maioria das pessoas do ramo financeiro e a maioria dos investidores ao redor do mundo” (preocupação de Jimmy Rogers) e causaria uma “depressão mundial como a que vimos no início dos anos 1930” (preocupação de Paul Tudor Jones).


    Entre a preocupação com o mercado baixista assassino e a depressão mundial, estávamos angustiados com o déficit comercial, o desemprego e o déficit orçamentário. Raramente durmo bem na noite anterior ao encontro marcado com o painel da Barron’s, mas depois desse dia tive pesadelos por três meses.


    O painel de 1989 foi um tanto mais animado do que o de 1988, embora Zulauf tenha mencionado o fato de que este era o Ano da Cobra, um signo desfavorável na cosmologia chinesa. Quando nos reunimos em 1990, a depressão, tão prevista, não estava em evidência e o índice Dow Jones voltara aos 2.500 pontos. Mesmo assim, descobrimos novas razões para não comprar ações. Houve o colapso do mercado imobiliário, outra calamidade a ser acrescentada à lista. Ficamos inseguros com o fato de que, após sete anos consecutivos de alta dos mercados (1987 terminou com um ligeiro ganho em relação a 1986, apesar da Grande Correção), uma queda do mercado era inevitável. Aqui estava a angústia com o fato de que as coisas estavam indo bem demais! Amigos meus, pessoas sofisticadas e que não se amedrontam com facilidade, falavam em tirar o dinheiro dos bancos e escondê-lo em casa, porque pensavam que os principais bancos poderiam quebrar e arruinar o sistema bancário.


    O pessimismo de 1990 foi maior do que o de 1980-1982, quando os investidores estavam tão deprimidos com as ações que, sempre que o assunto surgia, eles mudavam a conversa para terremotos, funerais ou até mesmo as esperanças fúteis do Boston Red Sox ganhar o campeonato de beisebol. Em 1990, eles não estavam simplesmente evitando o assunto, estavam ansiosos para contar como estavam apostando contra o mercado. Na verdade, ouvi taxistas recomendando títulos e barbeiros se gabando de como haviam comprado opções de venda, que aumentam de valor à medida que as ações caem.


    Os barbeiros são um segmento da população que presumi nunca ter ouvido falar de opções de venda, mas lá estavam eles fazendo essas apostas complicadas com os próprios contracheques. Se Bernard Baruch estava certo sobre vender todas as ações quando os engraxates estiverem comprando, então com certeza o momento certo para comprar é quando os barbeiros descobrem as opções de venda.


    Coletei uma amostra de algumas das manchetes mais felizes para recriar o clima do público no outono de 1990:


    “Desta vez, demissões atingem cargos profissionais com força incomum”, Wall Street Journal, 4 de outubro.


    “Quão seguro está seu emprego?”, Newsweek, 5 de novembro.


    “Raspando o tacho”, New York Times, 25 de novembro.


    “A derrocada dos imóveis”, Newsweek, 1º de outubro.


    “Aluguéis altos podem estar impedindo os jovens de montar uma casa”, Business Week, 22 de outubro.


    “Queda do mercado imobiliário martela os reformadores de casas”, Business Week, 22 de outubro.


    “Como a queda do mercado imobiliário ameaça as instituições financeiras”, US News, 12 de novembro.


    “Recessão habitacional que começou no nordeste há três anos agora engolfa toda a nação”, New York Times, 16 de dezembro.


    “Plano de déficit enfrentará destino imprevisível no Congresso, e não é uma panaceia”, Wall Street Journal, 1º de outubro.


    “Uma chuva de incertezas para a economia americana”, Wall Street Journal, 3 de dezembro.


    “O consumidor viu o futuro e ficou deprimido”, Business Week, 10 de dezembro.


    “Um guia de sobrevivência na era da ansiedade”, Newsweek, 31 de dezembro.


    “Os Estados Unidos continuam competitivos?”, Time, 29 de outubro.


    “Seu banco conseguirá sobreviver?”, US News, 12 de novembro.


    “Você tem condição de competir? As Américas estão ficando para trás e o que pode ser feito para acelerar o passo”, Business Week, 17 de dezembro.


    Para piorar, havia uma guerra no deserto a ser enfrentada. Câmeras estavam gravando nas salas de conferências do Pentágono, e, por meio delas, milhões de telespectadores ficaram sabendo, pela primeira vez, onde Iraque e Kuwait estavam localizados no mapa. Estrategistas militares debatiam entre si para chegar a um consenso e definir quantos sacos para cadáveres seriam necessários para enviar, para casa, as vítimas das armas químicas e biológicas que logo seriam lançadas sobre nossos soldados pelo bem treinado exército iraquiano, o quarto maior do mundo, agachado em abrigos reforçados, escondidos sob dunas de areia.


    Essa Mãe de Todas as Preocupações teve um efeito previsível sobre os previsores mais temerosos. Em 15 de janeiro de 1991, quando nos reunimos nos escritórios da Barron’s, o espectro de sacos para cadáveres pairava sobre nosso espírito. Em nossa discussão sobre “para onde vai a economia”, Zulauf, sombrio como sempre, foi mais uma vez superado em seu pessimismo. Ele previu uma queda no Dow para algo entre 2 mil e os pontos mais baixos da Grande Correção de 1987, enquanto Michael Price viu uma baixa potencial de quinhentos pontos e Marc Perkins uma eventual queda para 1.600-1.700. Eu próprio admiti que, no pior dos casos, poderíamos ter uma grande recessão e, se a guerra fosse tão terrível como alguns esperavam, veríamos uma queda de 33% no preço das ações.


    Uma vez que não é possível entrar no painel da Barron’s sem ser um investidor de sucesso, é seguro supor que todos nós, de alguma forma, conseguimos desenvolver uma abordagem de investimento disciplinada, a qual nos permite bloquear nossos próprios sinais de perigo. Junto com o restante do país, eu sabia que havia uma chance de que a Operação Tempestade no Deserto se transformasse em um conflito longo e sangrento, mas, enquanto isso, o selecionador de ações que existe em mim não poderia deixar de notar as incríveis barganhas que resultavam das vendas generalizadas pelos investidores. Eu não estava mais negociando com milhões de ações como fazia no Magellan, mas estava aumentando as participações em minha conta e comprando para fundos de caridade e fundações públicas cujas carteiras ajudo a administrar. Em outubro de 1990, o The Wall Street Journal notou que eu havia aumentado minha participação pessoal na W.R. Grace26 e na Morrison-Knudsen,27 duas empresas de cujos conselhos participo. Eu disse à repórter, Georgette Jasen, que essas eram apenas “duas das cerca de dez ações nas quais aumentei minha participação […]; se o preço delas cair, comprarei mais”. Declarei também ter comprado mais 2 mil ações do Magellan para aumentar minha participação, da mesma forma como eu fiz logo após me aposentar.
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